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 RESUMEN EJECUTIVO 
 
APLICACIÓN DE TITULARIZACION DE FLUJOS FUTUROS DE 
FONDOS COMO FUENTE DE FINANCIAMIENTO  EN UNA EMPRESA 
DEDICADA A LA VENTA DE  COMIDA RAPIDA. 
 
El presente  trabajo tiene como finalidad proporcionar a la Empresa dedicada a la venta de 
comida rápida una alternativa de financiamiento a  través del mercado de valores, que le 
permita generar rendimientos atractivos en plazos menores al periodo de maduración de su 
cartera. 
La titularización de la cartera será de sus ventas proyectadas en flujos futuros, que es la que 
posee un rendimiento positivo dentro de las alternativas existentes, y su objetivo principal  es 
la de sustituir pasivos y lograr la apertura de locales de las cadenas de comida rápida que 
tiene La Empresa . 
Los costos son mas bajos en comparación con los índices de intermediación financiera con 
las tradicionales entidades crediticias, el riesgo es bajo, ayuda a la rotación de activos y no 
implica endeudamiento adicional  con lo cual una institución tiene un aspecto económico 
mucho mas fuerte en relación a la competencia y presenta mayores recursos para generar 
mas proyectos dentro de La Empresa . 
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 ABSTRAC 
 
APPLICATION DE SECURITIZATION OF FUTURE FLOWS OF 
FUNDS LIKE SOURCE OF FINANCING IN A COMPANY DEDICATED 
FOR SALE OF EATEN QUICK. 
 
 
The present work has as purpose to provide The Company a financing alternative through the 
stock market that allows him to generate attractive yields in smaller terms to the period of 
maturation of their wallet.  
The securitization of the commercial portfolio will be of its sales projected in future flows that it 
is the one that possesses a positive yield inside the existent alternatives, and its main 
objective is to cover a port of the unsatisfied demand generated in the markets plaintiffs of 
Ecuadorian roses to more than obtaining economic performance. 
The costs are lower in comparison with the indexes of financial intermediation with the 
traditional credit entities, the risk is low, helps to the rotation of assets and does not imply 
additional indebtedness with which an Institution has a stronger economic great aspect in 
relation to the competition and presents major resources to generate more business.   
 
KEY WORDS    
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INTRODUCCIÓN 
 
El ámbito competitivo en el cual se desenvuelven las empresas en la actualidad ha 
impulsado  la  búsqueda  de  nuevas  fuentes  de  financiamiento,  que  les  permita 
obtener una ventaja  competitiva frente a sus similares, trabajo que le consentirá 
consolidarse en el mercado y lograr el crecimiento. 
La titularización permite realizar emisiones de valores con cargo a un patrimonio 
autónomo, ha sido utilizado de manera progresiva por parte de los emisores de los 
distintos sectores del  mercado  ecuatoriano. En el presente trabajo se aplicara lo 
titularización de flujos futuros. 
De la necesidad de crecer y mantenerse en el mercado nace y se desarrollan 
nuevas alternativas posibles, para conseguir mejores recursos que le permitan a las 
empresas  cumplir  con  los  objetivos  trazados,  dichas  alternativas  se  encuentran 
dentro del Mercado de Valores, que  ofrece mecanismos y alternativas novedosas 
con facilidad y bajos costos, tanto para las empresas  emisoras así como también 
ofrece  beneficios  a  los  inversionistas,  es  así  como  se  hace  indispensable  el 
demostrar  ,  mediante  un  análisis  comparativo  de  los  costos  y  rendimientos 
alcanzados en el proceso de titularización con el sistema financiero nacional. 
A efectos de confidencialidad de la compañía, no se podrá mencionar la razón 
social  de  la  empresa  dedicada  a  la  venta  de  comida  rápida,  por  lo  que  se  la 
mencionara de aquí en adelante como “La Empresa” con el fin de salvaguardar el 
nombre de la misma. 
En el Capítulo I se pretende dar un conocimiento general sobre las diferentes 
fuentes de financiamiento que las empresas pueden aplicar para captar capital y 
lograr  objetivos,  a  continuación  se  detallara  como  está  estructurado  el  sistema 
financiera nacional y también se dará lineamientos sobre el mercado de valores. 
En el Capítulo II se detallara las fuentes de financiamiento más utilizadas por las 
empresas  del  Ecuador,  el  crédito  bancario  como  fuente  de  financiamiento  mas 
utilizada frente las alternativas  que ofrece el mercado de valores la titularización, 
emisión de acciones, obligaciones convertibles en acciones y papeles comerciales. 
El Capítulo III se realizará un análisis comparativo del  financiamiento a través del 
proceso del mercado de valores  y de la Banca Nacional de aquellas empresas que 
han utilizado  le mercado de valores como fuente de financiamiento también de 
detalla las ventajas y desventajas de estas fuentes de financiamiento. 
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 En el Capítulo IV se detallara el proceso de titularización de la empresa dedica a la 
venta de comida rápida, se definen las particularidades del proceso relacionado con 
la  estructura  de  la  titularización  y  en  cuyo  análisis  se  determinan  los  recursos 
económicos  que  se  requieren  para  que  la  Empresa  potencie  su  crecimiento, 
desarrollo  y  ampliación;  se  identifican  todos  los  aspectos  relacionados  con  el 
correcto desarrollo de este mecanismo de financiación. 
En el capítulo V se presentan las conclusiones y recomendaciones derivadas del 
 
desarrollo del proyecto. 
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CAPITULO I 
 
 
FUENTES DE FINANCIAMIENTO 
 
 
 
 
 
 
1.1. INTRODUCCION A LAS FUENTES DE FINANCIAMIENTO 
 
 
El financiamiento es el resultado de las necesidades  que tienen las empresas por la 
carencia de liquidez, todas las empresas independiente de ser  individual, familiar, 
pública o privada, etc., requiere de recursos financieros para realizar sus actividades 
o ampliarlas, también es esencial en   el inicio de nuevos proyectos que impliquen 
inversión, ya que sin este  recurso  no se puede desarrollar el inicio y el crecimiento 
de las empresas. 
 
Las  fuentes  de  financiamiento  son  el  motor  que  impulsan  al  progreso  de 
inversionistas y empresarios, en base a proyectos productivos que darán lugar a la 
generación de empleo. 
 
 
 
 
1.2. CLASIFICACION DE FUENTES DE FINANCIAMIENTO 
 
 
Toda empresa, pública o privada, requiere de recursos financieros (capital) para 
realizar sus actividades, desarrollar sus funciones actuales o ampliarlas, así como el 
inicio de nuevos proyectos que impliquen inversión. 
 
La carencia de liquidez en las empresas (públicas o privadas) hace que recurren a 
las fuentes de financiamiento para aplicarlos en ampliar sus instalaciones, comprar 
activos, iniciar nuevos proyectos, ejecutar proyectos de desarrollo económico-social, 
implementar la infraestructura. 
 
Todo financiamiento también se puede utilizar para reestructurar los pasivos, es 
decir, la forma en la que en el pasado se ha financiado una empresa. 
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1.2.1 DE CORTO PLAZO 
 
 
1.2.1.1. FUENTES INTERNAS 
 
 
Las fuentes internas son las generadas dentro de la empresa, 
como  resultado de sus operaciones y promoción, entre estas 
están: 
 
1.2.1.1.1. APORTACIONES DE SOCIOS: referida a las aportaciones de los socios, 
en  el  momento  de  constituir legalmente  la  sociedad  (capital  social)  o  mediante 
nuevas aportaciones con el fin de aumentar este. 
1.2.1.1.2. UTILIDADES REINVERTIDAS: Esta fuente es muy común, sobre todo en 
las  empresas  de  nueva  creación,  y  en  la  cual,  los  socios  deciden  que  en  los 
primeros  años,  no  repartirán  dividendos,  sino  que  estos  son  invertidos  en  la 
organización mediante la programación predeterminada de adquisiciones o 
construcciones (compras calendarizadas de mobiliario y equipo, según necesidades 
ya conocidas). 
 
1.2.1.1.3. DEPRECIACIONES Y AMORTIZACIONES: Son operaciones mediante 
las cuales, y al paso del tiempo, las empresas recuperan el costo de la inversión, por 
que  las  provisiones  para  tal  fin  son  aplicados  directamente  a  los  gastos  de  la 
empresa, disminuyendo con esto las utilidades, por lo tanto, no existe la salida de 
dinero al pagar menos impuestos y dividendos. 
 
1.2.1.1.4. VENTAS DE ACTIVOS: Como la venta de terrenos, edificios o maquinaria 
en desuso para cubrir necesidades financieras. 
 
1.2.1.2 FUENTES EXTERNAS 
 
 
1.2.1.2.1. CREDITO COMERCIAL: Es el uso que se le hace a las cuentas por pagar 
de la  organización, del pasivo a corto plazo acumulado, como los impuestos por 
pagar, las cuentas por  cobrar y del financiamiento de inventario como fuentes de 
recursos. 
 
 
1.2.1.2.2. PAPELES COMERCIALES: Es un sistema de financiamiento del Mercado 
de  Valores  que  permite  disponer  de  un  cupo  de  financiamiento  permanente  y 
reutilizable,  a  través  de  la   colocación  de  títulos  valores  denominados  Papel 
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Comercial, a plazos desde los 90 a los 359 días. 
 
 
1.2.2 A LARGO PLAZO 
 
 
1.2.2.1. FUENTES INTERNAS 
 
 
1.2.2.1.1. ACCIONES: Las acciones representan la participación patrimonial o de 
capital de un accionista dentro de la organización a la que pertenece. 
 
1.2.2.2. FUENTES EXTERNAS 
 
 
1.2.2.2.1 CREDITO HIPOTECARIO: Es un traslado condicionado de propiedad que 
es otorgado por el prestatario (deudor) al prestamista (acreedor) a fin de  garantizar 
el pago del préstamo. 
 
1.2.2.2.2. EMISION DE OBLIGACIONES: Es un instrumento escrito en la forma de 
una promesa incondicional, certificada, en la cual el prestatario promete pagar una 
suma especificada en una futura fecha determinada, en unión a los intereses a una 
tasa y fechas determinada. 
 
1.2.2.2.3  TITULARIZACION:  Es  el  proceso  mediante  el  cual  se  emiten  valores 
susceptibles  de  ser  colocados  y  negociados  libremente  en  el  mercado  bursátil, 
emitidos con cargo a un patrimonio autónomo. 
 
1.3. SISTEMA FINANCIERO 
 
 
 
1.3.1. SISTEMA FINANCIERO ECUATORIANO 
 
El sistemas  financiero  ecuatoriano  se  encuentra  compuesto  por  las  siguientes 
instituciones  financieras públicas y privadas; instituciones de servicios financieros, 
compañías de seguros y compañías auxiliares del sistema financiero, que satisfacen 
las necesidades bancarias de los  clientes pasivos y activos, estas entidades se 
encuentran bajo el control de la Superintendencia de Bancos, constituyéndose los 
bancos en el eje central , ya que cubren con más del 90% las operaciones del total 
del sistema, destacándose entre estos el Banco del Pichincha. 
 
El sistema financiero creció por la incorporación de nuevos bancos nacionales y 
extranjeros, las  mutualistas, las cooperativas de ahorro y crédito, las compañías 
financieras y otros agentes de crédito. 
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El sistema financiero ecuatoriano ha pasado por graves crisis financieras que dieron 
origen a la dolarización, los aumentos en el encaje bancario, la elevación de la tasa 
de interés interbancaria, el  congelamiento de los depósitos y el abandono de las 
bandas cambiarias fueron todas medidas  insuficientes para corregir la aumentada 
emisión de dinero que venía realizando el Banco Central, como prueba de esto, la 
cotización del dólar, en marzo de 1999, había llegado a 20 mil sucres, para poder 
salir  de  esto  el  Presidente  Jamil  Mahuad  anunció  que  se  utilizaría  el  dólar 
estadounidense en lugar de la moneda local, el sucre. 
1.3.2. CRISIS DEL SISTEMA BANCARIO 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
La  crisis  del  sistema  bancario  inicia en  el año  1996  tras la  quiebra  del  Banco 
Continental,   continuo  el  año  1998  con  el  cierre  de  los  bancos:  Solbanco  y 
Tungurahua bancos que por la falta de liquidez entraron a un proceso de liquidación. 
Después de estos resultados se decide buscar mejoras en las leyes para el sistema 
bancario;  tras  la  inestabilidad  existente  en  el  Sistema  Financiero  el  Congreso 
Nacional decide crear la Agencia de Garantía de Depósitos ( AGD) con la finalidad 
de garantizar los depósitos de los ahorristas. 
 
La  crisis  del  sistema  bancario  continuo  y  esta  vez  afecto  a  instituciones  que 
aparentemente mantenían un grado elevado de solidez, esto se dio en el año 1999, 
los bancos que cerraron fueron: Progreso, Popular, Previsora, Filanbanco y Pacifico. 
 
No conforme con el cierre de varias instituciones, el sistema financiero pasa por la 
crisis más  grande en la historia del Ecuador, tras el mandato de Presidente de la 
Republica  Dr.  Jamil   Mahuad  en  el  mes  de  marzo  de  1999,  se  decreta  el 
congelamiento bancario que consistía en que los ahorristas no podían retirar su 
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dinero por un periodo de un año. 
 
 
Tras estos problemas se perdió la confianza en el sistema financiero, convirtiéndose 
este hecho en uno de los factores que ha afectado de forma directa la capacidad de 
atraer inversión extranjera directa hacia el Ecuador. 
 
El costo de la crisis financiera del año 1.999 y 2.000 alcanzo alrededor de un monto 
de 5.000 a 8.000 millones de dólares que lo tuvo que asumir el Estado ecuatoriano. 
 
El saneamiento del sistema financiero tras la quiebra de un sin número de bancos 
privados  tras  la  crisis  de  la  banca  en  el  año  1.999,  sumado  a  las  favorables 
condiciones macroeconómicas que ha generado el ingreso de divisas al país, han 
logrado que los agentes económicos devuelvan parcialmente la confianza al sistema 
financiero y por tanto se incrementen los depósitos del público, en la actualidad tan 
solo depósitos a la vista presentan un crecimiento mas no los depósitos a  largo 
plazo. 
 
Tras la dolarización, los bancos privados han buscado la manera de diversificar las 
captaciones en  distintos  mercados  económicos  lo  que  ha  dado  como  resultado 
ampliar la cobertura de servicios financieros. 
 
1.3.3. DIAGNOSTICO DEL SISTEMA FINANCIERO NACIONAL 
El  esquema  o  mecanismo  que  facilita  la  canalización  de  recursos  para  el 
financiamiento  de las diferentes actividades económicas y productivas que tienen 
lugar en la sociedad se llama mercado financiero. 
1.3.3.1 EL MERCADO FINANCIERO se compone de dos mercados especializados: 
 
mercado monetario y mercado de capitales 
 
 
GRAFICO N01  MERCADO FINANCIERO 
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1.3.3.2  MERCADO  MONETARIO:  Es  aquel  en  el  que  se  negocian  activos 
financieros de corto plazo, principalmente derivados de operaciones comerciales o 
crediticias y que tienen una liquidez elevada. 
 
 
1.3.3.3  MERCADO  DE  CAPITALES:  Es  aquel  en  el  que  se  negocian  activos 
financieros a  mediano y largo plazo y se hallan más vinculados a procesos de 
estructuración de activos de mayor permanencia o procesos de conformación de una 
capacidad productiva empresarial. 
Dependiendo de la naturaleza de los activos financieros que se negocian y la clase 
de  instituciones, el mercado financiero se ejecuta en dos segmentos: el mercado de 
las instituciones financieras y el mercado bursátil. 
 
 
 
GRAFICO N02  MERCADO FINANCIERO 
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1.3.3.4  MERCADO DE INSTITUCIONES FINANCIERAS: Es aquel que tiene como 
centro  a  los  bancos  e  instituciones  financieras,  las  mismas  que  canalizan  los 
recursos, mediante intermediación indirecta, a través de procesos de ahorro, crédito 
e inversión. 
 
 
1.3.3.5 MERCADO BURSATIL: Es  aquel que teniendo como centro a las bolsas de 
valores, propia la canalización de recursos, vía intermediación directa1  Es así que la 
definición de Sistema  Financiera Nacional de acuerdo a la Superintendencia de 
Bancos y Seguros es: “Un conjunto de instituciones que tiene como función principal 
 
 
 
1 
Guía del inversionista Bursátil”, Bolsa de valores de Quito 
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organizar  el  mercado  y  canalizar  los  recursos  financieros  desde  los  agentes 
financieros excedentarios  ( ahorradores ) y los deficitarios demandantes de capital 
(inversionistas y prestatarios).” 
 
 
1.3.4. SISTEMA FINANCIERO NACIONAL 
 
 
1.3.4.1 ENTE REGULADOR 
 
La  superintendencia  de  Bancos  Y  seguros  es  la  institución  responsable  de 
supervisar el  mercado monetario ecuatoriano, es una entidad jurídica de derecho 
público, organismo técnico y autónomo, dirigido y representado por el 
Superintendente  de  Bancos.  Tiene  a  su  cargo  el  control  y  la  vigilancia  de  las 
instituciones del sistema financiero público y privado, así como de las compañías de 
seguros y reaseguros, determinadas en la constitución  y en la ley 2 
 
 
1.3.4.2. RESEÑA HISTORICA 
 
En 1927, bajo inspiración de la Misión Kemmerer ( 1925 – 1927 ), llamada asi 
porque  la  presidio  el  doctor  Edwin  Walter  Kemmerer,  produjo  en  el  país  una 
verdadera  transformación  en  el  ramo  bancario  y  financiero  el  expedir:  La  Ley 
Orgánica de Bancos, la Ley Orgánica del Banco Central, que afianzaron el sistema 
financiero del país, así como otras leyes que regularon el  manejo de la Hacienda 
Pública.  Desde entonces, se estableció la supervisión de las operaciones bancarias 
mediante  la  creación  de  la  SUPERINTENDECIA  DE  BANCOS  el  día  6  de 
Septiembre de 1927
3
 
 
 
 
1.3.4.3 .ESTRUCTURA LEGAL 
 
La superintendencia de Bancos y Seguros se rige por: 
Constitución de la Republica 
Ley General de Instituciones del Sistema Financiero 
 
 
 
Ley general de seguros Privados – Codificación 
 
 
 
2    
http://www.superban.gov.ec/ 
3  
http//www.superban.gov.ec/practg/sbs_index 
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Ley General del Sistema Seguridad Social Decreto 194_ Cooperativas Decreto 3270 
 
 
 
Mutualistas Ley de Almacenes Generales de Depósitos Ley de Buros de Información 
 
Ley de Cheques. 
 
Ley de Creación de la Red de Seguridad Financiera 
 
Ley de Banco del IEDSS 
4
 
 
 
1.3.4.4. CONTROLA LAS SIGUIENTES INSTITUCIONES: 
 
Bancos 
Cooperativas 
Mutualistas 
Sociedades Financieras 
 
Instituciones Públicas 
 
1.3.4.5. ORGANIGRAMA DE SUPERINTENDENCIA DE BANCOS Y SEGUROS 
 
 
 
 
 
GRAFICO N03  ORGANIGRAMA DE SUPERINTENDENCIA DE BANCOS Y SEGUROS  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
4  
htt://superban.gov.ec 
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1.3.4.6. EXTRUCTURA DEL SISTEMA FINANCIERO ECUATORIANO 
 
 
“La Ley General de Instituciones del Sistema Financiero es la ley que regula la 
creación,  organización, actividades, funcionamiento y extinción de las instituciones 
del  sistema  financiero   privado,  así  como  la  organización  y  funciones  de  la 
Superintendencia  de  Bancos  y  Seguros,  que  es  la entidad  encargada  de  la 
supervisión y control del sistema financiero, en todo lo cual se tiene presente la 
protección de los intereses del público 
 
Las instituciones financieras públicas, las compañías de seguros y de reaseguros se 
rigen por sus propias leyes en lo relativo a su creación, actividades, funcionamiento 
y organización. Se someterán a esta ley en lo relacionado a la aplicación de normas 
de  solvencia  y  prudencia  financiera  y  al  control  y  vigilancia  que  realizará  la 
Superintendencia dentro del marco legal que regula a estas  instituciones en todo 
cuanto fuere aplicable según su naturaleza jurídica. La Superintendencia aplicará las 
normas que esta ley contiene sobre liquidación forzosa, cuando existan causales 
que así lo ameriten. 
 
Las asociaciones mutualistas de ahorro y crédito para la vivienda, las cooperativas 
de ahorro y crédito que realizan intermediación financiera con el público, así como 
las instituciones de servicios financieros, entendiéndose por éstas a los almacenes 
generales de depósito, compañías de arrendamiento mercantil, compañías emisoras 
o  administradoras  de  tarjetas  de  crédito,  casas  de  cambio,  corporaciones  de 
garantía y retro garantía, corporaciones de desarrollo de  mercado secundario de 
hipotecas, que deberán tener como objeto social exclusivo la realización  de esas 
actividades, quedarán sometidas a la aplicación de normas de solvencia y prudencia 
financiera y al control que realizará la Superintendencia dentro del marco legal que 
regula a dichas instituciones, en base a las normas que expida para el efecto. 
 
Las  instituciones  de  servicios  auxiliares  del  sistema  financiero,  tales  como: 
transporte de  especies  monetarias  y de valores,  servicios  de  cobranza,  cajeros 
automáticos, servicios  contables y de computación, fomento a las exportaciones e 
inmobiliarias propietarias de bienes destinados exclusivamente a uso de oficinas de 
una sociedad controladora o institución financiera; y, otras que fuesen calificadas por 
la Superintendencia de Bancos y Seguros, en la órbita de su  competencia, sin 
perjuicio del control que corresponde a la Superintendencia de Compañías,  serán 
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vigiladas  por  la  Superintendencia  de  Bancos  y  Seguros,  en  la  órbita  de  su 
competencia, y  ésta dictará normas de carácter general aplicables a este tipo de 
instituciones. 
 
A  continuación  se  detalla  cada  institución  que  compone  el  sistema  financiero 
ecuatoriano 
 
BANCO CENTRAL 
 
 
Funciones:  Establecer,  controlas  y  aplicar  las 
políticas monetaria, financiera, crediticia y 
cambiaria del estado, así como la emisión de la 
moneda. 
 
Objetivo: Velar por la estabilidad de la moneda. 
 
 
Prohibiciones: No concederá créditos a las instituciones del estado ni adquirirá 
bonos  u  otros  instrumentos  financieros  emitidos  por  ellas  salvo  que  se  haya 
declarado estado de emergencia por conflicto bélico o desastre natural al igual no 
podrá otorgar garantías ni créditos  a  instituciones financieras privadas salvo que 
sean indispensables por situaciones de iliquidez. 
 
OTRAS SOCIEDADES DE DEPÓSITO 
 
 
BANCOS PRIVADOS Instituciones que realizan 
labores de intermediación financiera recibiendo 
dinero de unos agentes económicos (depósitos), 
para darlo en préstamo a otros agentes 
económicos (créditos) 
 
Funciones: 
 
 
 Recibir recursos del público en depósitos a la vista 
 
 
 Recibir depósitos a largo plazo 
 
 
 Asumir obligaciones por cuentas de terceros 
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 Emitir obligaciones y cedulas garantizadas 
 
 
 Recibir préstamos y aceptar créditos de instituciones financieras 
 
 
 Otorgar préstamos hipotecarios y prendarios 
 
 
 Conceder créditos en cuentas corrientes 
 
 
 Negociar documentos que representen obligaciones 
 
 
 Negociar títulos valores 
 
 
 Constituir depósitos en instituciones financieras 
 
 
 Efectuar operaciones con divisas 
 
 
 Efectuar servicios de caja y tesorería 
 
 
Efectuar cobranzas, pagos y transferencias 
 
 
 Emitir giros 
 
 
 Recibir y conservar objetos muebles, valores y documentos en depósitos 
 
 
 Actuar como emisor u operador de tarjetas de crédito, debito o tarjetas de 
pago. 
 
 Efectuar operaciones de arrendamiento mercantil 
 
 
 Comprar, edificar, conservar bienes raíces 
 
 
 Comprar o Vender minerales preciosos 
 
 
 Garantizar la colocación de acciones u obligaciones 
 
 
 Efectuar inversiones de capital social 
 
 
 Efectuar inversiones en el Capital de otras instituciones financieras. 
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BANCO NACIONAL DE FOMENTO 
 
 
El Banco tiene por objeto principal el desarrollo 
intensivo de la economía, cuyo efecto promueve 
y financia programas generales y proyectos 
específicos   de   fomento  de  la  agricultura,  la 
ganadería,  la silvicultura, la industria y el 
comercio de materias y productos originarios del 
país. 
 
 
 
 
 
SOCIEDADES FINANCIERAS PRIVADAS 
 
 
Las sociedades financieras privadas son instituciones bancarias que promueven la 
creación de empresas productivas mediante la captación y canalización de recursos 
internos y externos de mediano y largo plazos; Estas instituciones invierten de forma 
directa e indirecta. 
 
Directa: Adquiriendo acciones o participaciones. 
 
 
Indirecta: Otorgándoles créditos para su organización y desarrollo 
 
 
MUTUALISTAS 
 
 
Son  instituciones financieras  privadas, con finalidad 
social,  cuya  actividad  principal  es  la  captación  de 
recursos al público para destinarlos al financiamiento 
de vivienda,  construcción y bienestar familiar de sus 
asociados. Están sometidas a la vigilancia y control de 
la Superintendencia de Bancos y normas de solvencia y prudencia financiera y de 
contabilidad, que dispongan la Ley y la Superintendencia. 
 
COOPERATIVAS DE AHORRO Y CREDITO 
 
Son asociaciones autónomas de personas que se reúnen 
de  forma  voluntaria  para  satisfacer  sus  necesidades  y 
aspiraciones económicas, sociales y culturales mediante 
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una empresa de propiedad conjunta y gestión democrática  sin fines de lucro. 
COMPAÑÍAS DE TARJETAS DE CREDITO 
Son aquellas que proporcionan crédito a un consumidor a 
través  de   una  tarjeta  de  crédito.  Estas  pueden  ser 
bancos, uniones de  crédito o asociaciones de ahorros y 
préstamos, y tiendas como almacenes de departamentos 
o compañías de gasolina. 
 
OTRAS SOCIEDADES FINANCIERAS 
CORPORACION FINANCIERA NACIONAL 
La Corporación Financiera Nacional es una institución financiera pública, autónoma, 
con  personería   jurídica,  técnica,  moderna,  ágil  y  eficiente  que,  estimula  la 
modernización y el crecimiento  de  todos los sectores productivos y de servicios, 
apoyando una cultura empresarial, orientada a lograr mejores niveles de eficiencia y 
competitividad 
 
BANCO ECUATORIANO DE LA VIVIENDA 
 
 
Se encarga de atender el mercado hipotecario y 
financiero que cubre las demandas de vivienda 
de interés social para esto cuenta con recursos 
de las instituciones financieras. 
 
 
 
 
 
COMPAÑIAS ADMINISTRADORAS DE FONDOS DE INVERSION 
 
 
Son Compañías  encargadas de la 
administración  o  gestión  de  fondos  y 
fideicomisos estos actúan por cuenta y 
riesgo de sus participantes. El Fondo de 
Inversión es el   patrimonio común 
integrado  por  aportes de  varios 
inversionistas,  personas  naturales  o  jurídicas  y  las  asociaciones  de  empleados 
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legalmente reconocidas, para su inversión en los valores, bienes y demás activos 
que la ley permite, correspondiendo su gestión a una compañía. 
 
COMPAÑIAS DE SEGUROS Y FONDOS DE PENSIONES 
SEGUROS Y REASEGUROS NACIONALES 
Seguros  Función económica cuya finalidad  es 
permitir la indemnización de los daños causados 
o  sufridos  por  bienes  y  personas  mediante  la 
aceptación  de  un   conjunto  de  riesgos  y  su 
compensación 
 
Reaseguros  Son  compañías anónimas 
constituidas en  el territorio nacional y las 
sucursales de empresas extranjeras establecidas 
en  el  país  de  conformidad  con  la  ley;  y  cuyo 
objeto es el de otorgar coberturas a una o más empresas de seguros por los riesgos 
que éstas hayan asumido, así como el realizar operaciones de retrocesión. 
 
FONDOS DE PENSIONES 
 
 
Son instituciones financieras de carácter provisional, cuyo objeto exclusivo es la 
administración y manejo de fondos y planes de pensiones del Régimen de Ahorro 
Individual con Solidaridad. En  su calidad de administradoras de este régimen, se 
encuentran  obligadas  a  prestar  en  forma  eficiente,  eficaz  y  oportuna  todos  los 
servicios relacionados con la administración de dichos fondos. 
 
El reglamento del fondo de pensiones jubilares del Banco Central del ecuador se 
dice que el patrimonio del Fondo se constituye de: 
 
 Los aportes individuales de los empleados y pensionistas; y, 
 
 Los aportes del Banco Central del Ecuador a los que está obligado como 
patrono. 
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AUXILIARES FINANCIEROS 
CASAS DE CAMBIO 
Son las organizaciones privadas que la ley faculta como las únicas responsables de 
la actividad auxiliar del crédito. Su objeto social es la realización de compra, venta y 
cambio de divisas; billetes y piezas metálicas nacionales extranjera que no tengan 
curso legal en el país de emisión 
 
BOLSAS DE VALORES 
 
 
Es  un  centro  de  negociación  y  cumplimiento  que  propende  por  la  creación, 
mantenimiento   y   desarrollo  de  un  mercado  de  valores  financieros,  regulado, 
informado y de libre concurrencia que permite la movilización de recursos con una 
adecuada formación de precios. 
 
Funciones: 
 
 
 Inscripción de títulos para negociarse 
 
 
 Mantener  un  mercado  organizado  ofreciendo  seguridad,  honorabilidad  y 
corrección 
 
 Establecer cotización efectiva de valores inscritos diariamente. 
 
 
 Velar que sus miembros cumplan disposiciones legales reglamentarias 
 
 
 Difundir resultados de las ruedas 
 
 
 Ofrecer información al público de emisores 
 
 
 Establecer martillos para remates 
 
 
SEGUROS DE DEPÓSITO 
 
 
Son organizaciones auxiliares de crédito, cuyo objetivo principal es el 
almacenamiento, guarda, conservación, manejo,  control  distribución  o 
comercialización de los bienes o mercancías que se encomiendan a su custodia. 
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CASAS DE VALORES 
 
 
Son sociedades calificadoras de valores. Es una entidad especializada en el estudio 
de riesgo y  emite una opinión sobre la calidad crediticia de las empresas de una 
emisión de títulos. 
 
MONTES DE PIEDAD 
 
 
Es una institución de tipo benéfico que con autorización legal prestan dinero sobre 
prendas, las cuales podrán ser alhajas de oro o plata, metales, piedras, títulos de la 
deuda consolidada y cualesquiera otros objetos de valor intrínseco y permanente a 
juicio del tasador. 
 
TARJETAS DE CREDITO 
 
 
Un tipo de tarjeta de pago que involucra una línea de crédito rotativa otorgada al 
tarjeta   habiente.   Proporciona  flexibilidad,  permitiéndole  pagar  su  factura  por 
completo o en incrementos durante un período de tiempo. Si usted escoge no pagar 
por completo su factura cada  mes, se le requerirá hacer por lo menos un pago 
mínimo y pagar cargos de financiamiento sobre el balance remanente. Las tarjetas 
de crédito son expedidas por bancos, uniones de crédito y  algunas tiendas como 
almacenes de departamentos y compañías de gasolina. 
 
CALIFICADORAS DE RIESGOS 
 
 
Calificadoras de Riesgos gradúan el riesgo de los inversionistas que acuden al 
mismo en búsqueda de medios alternativos para captar recursos o colocarlos como 
un buen negocio. 
 
Una de las funciones de las calificadoras de riesgo es el acercar a los inversionistas 
con los  emisores, dar información transparente al mercado y ante todo dar una 
opinión imparcial y  objetiva sobre los riesgos que pertenecen a cada negocio o a 
cada emisión. 
 
COMPAÑIAS DE FINANCIAMIENTO COMERCIAL 
 
 
Son intermediarios orientados a financiar operaciones de corto y mediano plazo, 
mediante créditos que no exceden en más de tres años el tiempo de duración del 
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contrato. Estas entidades poseen líneas de crédito dirigidas a financiar el consumo, 
con herramientas como las tarjetas de crédito y las líneas especiales para compra 
de vehículos y bienes durables. Su costo es mayor que el del crédito bancario. 
 
COMPAÑÍA DE ARRENDAMIENTO MERCANTIL 
 
 
El arrendamiento mercantil financiero, es la operación por la cual el arrendador, 
persona jurídica  legalmente autorizada, arrienda un bien de su propiedad, por un 
plazo  determinado y forzoso,  y  el  arrendatario  reconoce el pago  de  una  renta, 
pudiendo al vencimiento ejercer cualquiera de los siguientes derechos alternativos: 
 
 Comprar el bien por el precio acordado para la opción de compra o valor 
residual previsto en el contrato, el que no será inferior al 20% del total de las 
rentas devengadas; 
 
 Prorrogar el contrato por un plazo adicional. Durante la prórroga la renta 
deberá  ser  inferior  a  la  pactada  originalmente,  a  menos  que  el  contrato 
incluya mantenimiento, suministro de partes, asistencia u otros servicios; 
 
 Recibir una parte inferior al valor residual del precio en que el bien sea 
vendido a un tercero; y, 
 
 Recibir en arrendamiento mercantil un bien sustitutivo. 
 
 
CAJEROS AUTOMATICOS 
 
 
Les permite a los clientes realizar transacciones bancarias en cualquier lugar y en 
cualquier  momento. Al usar una tarjeta de débito en un Cajero Automático, los 
individuos pueden retirar  fondos de sus cuentas de cheques o ahorros, hacer un 
depósito o transferir dinero de una cuenta a otra. También pueden obtener anticipos 
de efectivo utilizando una tarjeta de crédito en un Cajero Automático. 
 
CORPORACION DE GARANTIA CREDITICIA 
 
 
Es un mecanismo de servicio social, sin fines de lucro y autofinanciable en su 
gestión  ,  con  el  objeto  de  afianzar  las  obligaciones  de  las  unidades  populares 
económicos  de  producción,  comercio  y  servicios,  de  los  pequeños  industriales, 
artesanos, pescadores artesanales y  agricultores que no estén en capacidad de 
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operar en el sistema bancario y financiero por falta de garantías suficientes 
 
 
OFF-SHORE 
 
 
Las sociedades off-shore se compone de acciones al portador cuyo propietario son 
los  sujetos   extranjeros  no  residentes,  dueños  efectivos  de  la  misma.  Estas 
jurisdicciones han adoptado normas que permiten a los sujetos no residentes gozar 
de sus ventajas, confidencialidad y facilidades de actuación. 
 
1.3.4.7.  EVOLUCION DEL CREDITO BANCARIO  EN EL ECUADOR 
 
 
El crecimiento del crédito en  Ecuador se ha caracterizado por ciclos de expansión y 
recesión, A principios de los años 90, el crédito creció de forma vigorosa, pero cayó 
con  igual  intensidad  tras  las  crisis  bancarias  que  a  sufrido  nuestra  nación,  la 
liberación  financiera  interna,  la  eliminación  de  las  restricciones  impuestas  a  las 
cuentas de capital, y las grandes entradas de capital subsiguientes han contribuido 
al auge de los préstamos. 
 
La  inestable  situación  económica  y  política  que  el  Ecuador  ha  presentado 
principalmente  en la última década, ha impedido el crecimiento y desarrollo del 
sector   productivo  nacional.  En  estas  condiciones,  el  crédito  destinado  a  la 
producción para su explotación, lejos de convertirse en un reactivo que estimule la 
generación de riquezas y su  distribución equitativa, así como un multiplicador de 
fuentes de trabajo, se ha transformado en una pesada cruz para las empresas que 
no encuentran manera de cumplir los compromisos financieros  adquiridos con las 
instituciones de crédito, y este incumplimiento en un calvario que amenaza hundir a 
estas instituciones. Más aun, si añadimos a esto la crisis financiera originada en 
1999 ,  producto de situaciones políticas anormales y flojos mecanismos de control, 
el florecimiento del crédito en condiciones justas que beneficios tanto al prestador 
como al prestatario, se vio bruscamente interrumpido. 
 
EL manejo de la postura que asumían las empresas frente a todo lo relacionado con 
los financiamientos se caracterizaba por una postura distante y de poca apertura, en 
la que por ejemplo, para aprobar un crédito exigían una gran cantidad de trámites 
que cada vez eran más estrictos y complejos no solo para el solicitante sino para el 
garante. 
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Sin embargo con las difíciles condiciones económicas que se presentaron en el país 
y sobre todo  con la llegada de la dolarización, el mercado de crédito sufrió un 
cambio drástico e interesante en el cual la figura la actitud y postura de monopolio 
que presentaban las empresas frente al crédito, dando paso a un nuevo escenario 
en el que prevalece , Y es qué  el limitado poder adquisitivo en nuestro país para las 
compras de contado, así como la poca capacidad de ahorro  con la cuenta el 
consumidor, nos ubica actualmente ante un mercado en el que el crédito constituye 
una herramienta estratégica que permite el acceder a los bienes y servicios en un 
mercado limitado en su capacidad de compra, por lo que ahora es común ver como 
se promueven cada vez en forma más agresiva un sinnúmero de opciones y figuras 
que intentan captar al cliente a través de las facilidades de pago 
 
Aunque los bancos comerciales continúan representando la principal fuente de 
crédito en el Ecuador, en los últimos años se han producido cambios importantes en 
la estructura de  los mercados de crédito, entre los que destacan el desarrollo de 
mercados de capitales. 
 
Los bancos comerciales, además de los servicios habituales que ofrecen como la 
posibilidad  de  abrir  una  cuenta  corriente,  cuenta  de  ahorros  y  tener  cheques, 
también operan con divisas, emiten tarjetas de crédito, disponen de asesores para 
inversiones y para el pago de impuestos, y ofrecen servicios financieros, como los 
seguros. Existe una gran cobertura en el sector bancario de casi todos los países, 
por lo que los clientes encuentran sucursales de su banco en cualquier ciudad del 
país. 
 
Los bancos tienen como objetivo principal el servir de intermediarios entre inversores 
y demandantes  de fondos a medio y largo plazo y a menudo participan en las 
actividades que quieren realizar  estos últimos. Han tenido también una creciente 
participación  en  servicios  de  asesoría  para  las  fusiones  y  ofertas  públicas  de 
adquisición. 
 
1.3.4.8. COMPORTAMIENTO CREDITICIO POR LOS DIFERENTES SECTORES 
PRODUCTIVOS 
 
La importancia del crédito ha aumentado en los últimos años a medida que se van 
realizando mas transacciones mediante operaciones de crédito y cada vez menos se 
realizan con dinero en  efectivo.  Los adelantos en las técnicas informáticas han 
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favorecido la utilización de tarjetas de crédito y de debito, al tiempo que crecían las 
operaciones entre empresas utilizando instrumentos crediticios. 
 
A continuación se presenta un cuadro explicativo en el que se indica el volumen de 
crédito otorgado por los bancos del país en el periodo comprendido entre el 2003 al 
2010, clasificado por el tipo de crédito: 
 
 
 
 
CUADRO No1 VOLUMEN DE CREDITOS CONCEDIDOS POR LA BANCA 
 
 
VOLUMEN DE CREDITOS CONCEDIDOS POR LA BANCA 
EN DOLARES 
TIPO DE CREDITO 
AÑO COMERCIAL CONSUMO MICROCRÉDITO VIVIENDA TOTAL 
2003 3.922.323.218 797.448.694 186.018.546 146.655.817 5.052.446.275 
2004 4.965.191.827 1.154.217.382 539.103.193 274.811.337 6.933.323.739 
2005 5.574.353.873 1.589.029.640 825.553.487 290.087.215 8.279.024.215 
2006 6.143.337.415 1.511.233.672 858.498.267 455.296.849 8.968.366.203 
2007 6.596.878.242 1.302.060.457 772.151.104 482.167.979 9.153.257.782 
2008 8.472.900.677 1.578.836.625 993.164.468 561.169.523 11.606.071.293 
2009 8.155.577.396 1.254.698.214 914.668.435 385.396.931 10.710.340.976 
2010 9.836.617.532 1.905.579.949 1.226.251.969 472.326.987 13.440.776.437 
TOTAL 53.667.180.180 11.093.104.633 6.315.409.469 3.067.912.638 74.143.606.920 
% 72,38% 14,96% 8,52% 4,14% 100,00% 
FUENTE: Superintendencia de Bancos y Seguros 
ELABORADO POR: Karla Ayo 
 
 
 
 
 
Como se puede observar en  el cuadro, las colocaciones de acuerdo a los diferentes 
tipos de crédito en el Ecuador, han ido creciendo representativamente con respecto 
al año inmediato anterior, esto  refleja la confianza que tienen tanto las empresas 
como  los  clientes  en  sus  respectivas   entidades  financieras,  además  de  una 
excelente  gestión  de  promoción  y  colocación  de  crédito  por  parte  de  dichas 
instituciones.  Los  clientes  han  sido  indiferentes  ante  los  costos  que  genera  un 
crédito en la banca ecuatoriana, su decisión de trabajar con estas entidades se basa 
en la confianza y el renombre que tiene la misma, es por esto que los bancos han 
logrado un gran crecimiento y estabilidad alcanzando un grado de posicionamiento 
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tal, que han sacado ventaja al resto de instituciones que conforman el sistema 
financiero, durante el período 2003 al 2010 
 
Describiendo los datos del cuadro, vemos que las colocaciones de la banca se han 
centrado más  en el crédito comercial lo que  representa el 72,38% del total de 
colocación,  seguido  por  el  crédito  de  consumo  que  representa  el  14,96%.  Las 
colocaciones en lo que respecta al  microcrédito apenas representa el 8,52% y el 
crédito de vivienda  con un porcentaje mínimo del 4,14% del total colocado por la 
banca. 
 
 
CUADRO No2 NUMERO DE OPERACIONES DE LA BANCA 
 
 
NUMERO DE OPERACIONES DE LA BANCA 
TIPO DE CREDITO 
AÑO COMERCIA
L 
CONSUMO MICROCRÉDIT
O 
VIVIENDA  TOTAL 
2003 479.638 2.369.732 100.096 7.975  2.957.441 
2004 561.531 3.395.182 259.472 13.784  4.229.969 
2005 367.141 4.748.903 482.025 12.557  5.610.626 
2006 457.046 882.270 482.025 12.557  1.833.898 
2007 571.704 842.987 416.581 14.425  1.845.697 
2008 561.147 972.619 653.538 15.099  2.202.403 
2009 538.138 613.938 437.046 9.270  1.598.392 
2010 513.266 581.009 423.357 10.538  1.528.170 
TOTAL 4.049.611 14.406.640 3.254.140 96.205 21.806.596 
% 18,57% 66,07% 14,92% 0,44%  100,00% 
FUENTE: Superintendencia de Bancos y Seguros 
ELABORADO POR: Karla Ayo 
 
 
 
 
 
Podemos observar que el número de operaciones ha ido incrementando al igual que 
los montos por  colocación, llegando a representar el 66,07% las operaciones de 
crédito de consumo, que su auge fue durante los años 2003 al 2005, a partir del año 
2006 se redujo muy considerablemente, siendo así para los años consiguientes 
hasta  el  2010;   los  créditos  comerciales  representan  un  18,57%,  dejando  un 
porcentaje de 14,92% para los microcréditos y apenas un 0,44% para los créditos de 
vivienda. A pesar de que el número de  operaciones ha disminuido, los montos 
colocados han tenido una tendencia a elevarse, lo cual  nos indica que se están 
negociando mayores montos de colocación de créditos. 
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1.4. MERCADO DE VALORES 
 
“Es el lugar donde se llevan a cabo las actividades relacionadas con la compraventa 
de títulos  valores. En el mercado participan entre otros: empresas, inversionistas, 
casas  y  bolsas  de  valores,  todos  ellos  controlados  por  la  Superintendencia  de 
Compañías.”5 
 
Muchas empresas en nuestro país necesitan obtener un 
financiamiento razonable que les permita crecer en el 
mercado,  sustentar proyectos productivos, optimizar su 
estructura financiera, ofrecer nuevos productos, ampliar 
sus  instalaciones, etc.  Si  se  puede  obtener tasas de 
interés preferenciales en  el  financiamiento,  es mucho 
más probable que estos proyectos empresariales tengan 
éxito desde el punto de vista económico y  que estas 
empresas puedan obtener excedentes. 
 
Al buscar financiamiento, las empresas grandes tienen la posibilidad de acceder a 
créditos  en  el  exterior  con  tasas  de  interés  muy  razonables.  Pero  el  resto  de 
empresas,  que  no  tienen  acceso  a  estas  fuentes,  generalmente  acuden  a  las 
instituciones del sistema financiero y optan por los créditos sobre firmas, los créditos 
hipotecarios, entre otros. 
Desafortunadamente, las  tasas  de  interés son  todavía  demasiado altas  y en  la 
práctica no permiten que los proyectos productivos sean rentables. 
Innegablemente,  este  escenario  es  un  grave  problema  que  atenta  contra  el 
desarrollo  empresarial,  y  no  permite  que  se  alcance  un  verdadero  desarrollo 
nacional.  La  alternativa   entonces   se  trata del  Mercado  de  Valores,  cuyas 
características fundamentales garantizan que las negociaciones se realicen en las 
mejores condiciones posibles. 
 
 
VALOR 
 
Es el derecho o conjunto de derechos de contenido esencialmente económico, 
negociables en el mercado de valores.  En este mercado  se pueden encontrar una 
variedad de los mismos: estos valores pueden ser de corto y largo plazo, de renta 
fija y variable, públicos y privados, de deuda, de participación, y mixtos etc. 
“Son títulos, documentos o valores todos aquellos derechos, con representación 
 
 
5  
Guía Estudiantil del Mercado de Valores pág. 2 
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material  o  no,  que  con  un  contenido  económico,  tienen  además  características 
propias de un instrumento financiero, tales como son: negociabilidad, transferibilidad, 
y aceptación general.”6 
 
 
 
 
1.4.1 CLASIFICACIÓN DEL MERCADO DE VALORES 
 
 
El Mercado de Valores está compuesto por los siguientes segmentos: 
 
 
1.4.1.1. SEGÚN LA NATURALEZA DE LA OBLIGACION 
 
 
1.4.1.1.1. PRIMARIO: es aquel en el cual se realiza la primera venta o colocación de 
valores que hace el emisor con el fin de obtener directamente los recursos. 
 
1.4.1.1.2. SECUNDARIO: comprende las negociaciones posteriores a la primera 
colocación de valores. 
 
1.4.1.2 SEGÚN SU ORGANIZACIÓN 
 
 
1.4.1.2.1.MERCADO  BURSATIL:  Es  el  conformado  por  ofertas,  demandas  y 
negociaciones de valores inscritos en el Registro del Mercado de Valores y en las 
Bolsas  de  Valores,   realizadas  en  éstas  por  los  intermediarios  de  Valores 
autorizados. 
 
 
 
 
 
 
 
 
6   V. NAVARRETE. Manual de Renta Fija. Bolsa de Valores de Guayaquil, Ecuador 2001, Pág 9-10 
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1.4.1.2.2. MERCADO EXTRABURSATIL Es el que se desarrolla fuera de las Bolsas 
de  Valores,   con   la  participación  de  intermediarios  de  Valores  autorizados  e 
inversionistas institucionales,  con Valores inscritos en el Registro del Mercado de 
Valores. 
 
1.4.1.2.3. MERCADO PRIVADO: son las negociaciones que se realizan en forma 
directa entre comprador y vendedor, sin la intervención de una casa de valores. 
 
1.4.2 CLASIFICACION DE LOS VALORES 
 
 
1.4.2.1 SEGÚN SU NATURALEZA 
 
 
1.4.2.1.1. VALORES DE PARTICIPACION Los tenedores de los respectivos valores 
tienen  participación en un patrimonio específico. En el caso de las acciones, sus 
portadores  son  socios,  es  decir  partícipes  del  capital  social  de  una  sociedad 
anónima emisora de valores. Esto también sucede con los valores representativos 
de cuotas de participación en los Fondos de Inversión.  En este caso el tenedor del 
valor es dueño de una parte del patrimonio. 
1.4.2.1.2.VALORES DE CONTENIDO CREDITICIO Son aquellos que constituyen 
una obligación para el emisor,  en la que el tenedor del título es acreedor del emisor, 
de acuerdo con el número de  valores que posee. En este caso el tenedor es 
prestamista  de la empresa y adquiere el derecho de percibir la restitución del capital 
invertido más el rendimiento financiero correspondiente. 
 
1.4.2.2 SEGÚN LA DESIGNACION O NO DEL TITULAR 
 
 
1.4.2.2.1. VALORES AL PORTADOR Estos valores no están expedidos a favor de 
persona  alguna,  en este caso el tenedor material de los valores es dueño de los 
mismos y su simple tenencia produce el efecto de legitimar al poseedor. 
1.4.2.2.2.VALORES A LA ORDEN Son aquellos que son expedidos a favor de una 
persona específica, en los cuales consta expresamente el término “a la orden”; son 
susceptibles de transferencia mediante endoso, con la correspondiente cancelación 
del respectivo valor. 
1.4.2.2.3.VALORES NOMINATIVOS En éstos expresamente se consigna el nombre 
de su respectivo titular, con lo que se personaliza a su propietario; se exige que el 
tenedor sea inscrito en el registro que debe llevar el emisor.  Por tanto, únicamente 
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se reconoce como propietario a quien consta en el correspondiente valor así como 
en el respectivo documento de registro.  Estos valores pueden transferirse mediante 
endoso, pero se requiere la inscripción del nuevo titular en el registro del emisor. 
1.4.2.3 SEGÚN EL TIEMPO DE VIGENCIA 
 
Puede ser de corto o  largo plazo.  Dependen de lo establecido en el acto que les dio 
origen. 
Se entiende por corto plazo los valores menores a 359 días y largo plazo aquellos 
superiores a 360 días. 
1.4.2.3 SEGÚN LA RENTA QUE GENERAN 
 
1.4.2.3.1.VALORES DE RENTA FIJA Estos valores, conceden derechos 
económicos a su tenedor, entre los cuales se destaca el derecho a percibir los 
intereses pactados y la devolución de la totalidad del capital invertido. La rentabilidad 
nominal  está  establecida  de  forma  exacta  desde  el  momento  de  su  emisión  y 
normalmente es generada por una tasa de interés. 
1.4.2.3.2.VALORES DE RENTA VARIABLE Los rendimientos de estos valores 
varían de conformidad con el desempeño financiero del emisor, de su precio en el 
mercado y de las expectativas futuras. 
1.4.2.4 SEGÚN EL EMISOR 
 
1.4.2.4.1.VALORES DEL SECTOR PÚBLICO Estos son emitidos por el Estado, las 
Municipalidades,  Consejos Provinciales y en general, por personas jurídicas de 
derecho  público,  que  según  su  Ley  o  la  Ley  de  Mercado  de  Valores  y  sus 
Reglamentos, les autoriza a hacerlo. 
1.4.2.4.2.VALORES  DEL  SECTOR  PRIVADO  Estos  son  emitidos  por  personas 
jurídicas de derecho privado. 
 
1.4.3. ENTIDADES DE CONTROL DEL MERCADO DE 
VALORES 
 
1.4.3.1.CONSEJO NACIONAL DE VALORES es 
el órgano adscrito a la SUPERINTENDENCIA DE 
COMPANIAS que establece la política general del 
mercado de valores y regula su funcionamiento. 
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1.4.3.2.SUPERINTENDENCIA DE COMPANIAS 
es la  institución que ejecuta la política general 
del mercado de valores y controla a los 
participantes del mercado. 
 
1.4.3.3. BOLSAS DE VALORES  a través de su facultad de 
autorregulación pueden dictar sus reglamentos y demás normas 
internas de  aplicación general para todos sus participes, así 
como,  ejercer  el   control   de  sus  miembros  e  imponer  las 
sanciones dentro del ámbito de su competencia. 
 
En el Ecuador existen dos bolsas de valores Quito y Guayaquil 
 
 
 
 
 
 
1.4.4.  PARTICIPANTES DEL MERCADO DE VALORES 
 
 
En el mercado de valores intervienen diferentes personas naturales y jurídicas que 
contribuyen para el normal desenvolvimiento de las actividades bursátiles. 
 
1.4.4.1.EMISORES: Están  integrados por recursos humanos, económicos, técnicos 
y materiales  que  son coordinados por un administrador que toma decisiones en 
forma oportuna y adecuada para la consecución de su objetivo principal que es la 
obtención de utilidades, o bien, la prestación de servicios a la comunidad. 
 
En este sentido los emisores  constituyen un elemento fundamental en el mercado 
de valores pues a través de éstas se canalizan los fondos de los inversionistas hacia 
las actividades productivas, lo cual es muy favorable para la creación de fuentes de 
empleo y para la reducción de procesos inflacionarios, que se traducen en una mejor 
calidad de vida de la sociedad en general. 
 
1.4.4.2.INVERSIONISTAS: Son personas naturales que participan directamente en 
el  mercado  de  valores,  invirtiendo  sus  ahorros  en  la  adquisición  de  acciones, 
obligaciones u otro título valor, con el fin de lograr rentabilidad y/o liquidez, además 
de obtener ganancias por medio de las transferencias de valores. 
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1.4.4.3.BOLSAS DE VALORES: La Bolsa de Valores es un mercado en el que 
participan intermediarios debidamente autorizados como los corredores de bolsa y 
representantes de las casas de valores, con el propósito de realizar operaciones, por 
encargo de sus clientes, sean estas de compra o venta de títulos valores emitidos 
por empresas inscritas en el Registro del Mercado de Valores. 
 
Son  corporaciones  civiles  sin  fines  de  lucro  que  tienen  por  objeto  brindar  los 
servicios y mecanismos necesarios para la negociación de valores en condiciones 
de equidad, transparencia, seguridad y precio justo. 
 
En el país existen dos Bolsas de Valores que están en las principales ciudades y 
son: 
 
  Bolsa de Valores de Quito. 
 
 
  Bolsa de Valores de Guayaquil 
 
 
1.4.4.4.CASAS DE VALORES: Son compañías anónimas autorizadas y controladas 
por la Superintendencia de Compañías para ejercer la intermediación de valores y 
se constituyen como miembros de las Bolsas de Valores. 
 
Las Casas de Valores negocian en el mercado a través de los operadores, inscritos 
en el Registro del Mercado de Valores, quienes son personas naturales calificadas 
por las Bolsas de Valores a  las que pertenecen; además representan el punto de 
conexión  entre  las  empresas  y  los   inversionistas  sean  estos  individuales  o 
institucionales. 
 
Entre las casas de valores que existen en el Ecuador tenemos las siguientes: 
 
 
 ACCIONES Y VALORES  CASA DE VALORES S.A. ACCIVAL 
 
 
 ADFIN S.A. CASA DE VALORES 
 
 
 ALBION CASA DE VALORES S.A. 
 
 
 AMAZONAS  CAPITALES  MARKETS CASA  DE  VALORES  S.A. 
 
AMACAP 
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 ANALYTICA SECURITIES C.A. CASA DE VALORES 
 
 
 BARIO CASA DE VALORES S.A. 
 
 
 CITITRADING S.A. CASA DE VALORES 
 
 
 COMISIONISTAS BURSATILES COMBURSATIL CASA DE VALORES 
S.A. 
 
 ECOFSA CASA DE VALORES S.A. 
 
 
 FIDUVALOR CASA DE VALORES S.A. 
 
 
 IBCORP CASA DE VALORES S.A. 
 
 
 INMOVALOR CASA DE VALORES S.A. 
 
 
 MERCAPITAL CAAS DE VALORES S.A. 
 
 
 MERCHANT VALORES CASA DE VALORES S.A. 
 
 
 METROVALORES CASA DE VALORES S.A. 
 
 
 MOREANO BORJA CASA DE VALORES S.A. 
 
 
 CASA DE VALORES MULVALORES BG S.A. 
 
 
 PICHINCHA CASA DE VALORES PICAVAL S.A. 
 
 
 PLUSVALORES CASA DE VALORES S.A. 
 
 
 PORTAFOLIO CASA DE VALORES S.A. PORTAVALOR 
 
 
 PROBROKERS S.A. CASA DE VALORES 
 
 
 CASA DE VALORES PRODUVALORES S.A. 
 
 
 R&H ASOCIADOS CASA DE VALORES R&HVAL S.A. 
 
 
 SANTA FE CASA DE VALORES S.A. SANTAFEVALORES 
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 STRATEGA CASA DE VALORES S.A. 
 
 
 SU CASA DE VALORES SUCAVAL S.A. 
 
 
 CASA DE VALORES APOLO S.A. VALORAPOLO 
 
 
 CASA DE VALORES DEL PACIFICO VALPACIFICO S.A. 
 
 
 CASA DE VALORES VALUE S.A. 
 
 
 VENTURA CASA DE VALORES VENCASA S.A. 
 
 
 VECTORGLOBAL WMG CASA DE VALORES S.A. 
 
 
1.4.4.5.DEPOSITO CENTRALIZADO DE COMPENSACION Y LIQUIDACION DE 
VALORES: es  una compañía anónima que se encarga de proveer servicios de 
depósito,  custodia,  conservación,  liquidación  y  registro  de  transferencia  de  los 
valores. Opera también como cámara de compensación. 
 
1.4.4.6.CALIFICADORAS DE RIESGO: Son compañías anónimas o sociedades de 
responsabilidad  limitada  autorizadas  y  controladas  por  la  Superintendencia  de 
Compañías, que tiene por objeto principal la calificación de riesgo de los valores y 
emisores del mercado bursátil. 
 
 La función de estas entidades es expresar su opinión respecto del nivel de 
solvencia de un emisor de valores y de la probabilidad que tiene para cumplir 
con  las  obligaciones  derivadas  de  sus  valores  en  el  mercado.Entre  las 
calificadoras de riesgos tenemos las siguientes: 
 
 BANKWATCH RATINGS DEL ECUADOR S.A. 
 
 
 PACIFIC CREDIT RATING S.A. 
 
 
 ECUABILITY S.A. 
 
 
 HUMPREYS S.A. 
 
 
 MICROFINANZAS S.R.L. 
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1.4.4.7.ADMINISTRADORAS DE FONDOS Y FIDEICOMISOS: Las Administradoras 
de Fondos y  Fideicomisos son compañías o sociedades anónimas, autorizadas y 
controladas por la Superintendencia de Compañías, que invierten fondos que no son 
de  su  propiedad  sino  que  corresponden  a  las  múltiples  personas  que  les  han 
confiado la administración de estos fondos. 
 
Su objeto social está limitado a: 
 
 
  Administrar Fondos de Inversión; 
 
 
  Administrar Negocios Fiduciarios, 
 
 
  Fideicomisos Mercantiles y Encargos Fiduciarios; 
 
 
  Actuar como emisores de procesos de Titularización; y, 
 
 
  Representar Fondos Internacionales de Inversión. 
 
 
  Las administradoras de fondos que operan en nuestro país son: 
 
 
  AFPV ADMINISTRADORA DE FONDOS 
 
 
  FIDEVAL 
 
 
  PRODUFONDOS 
 
 
  STANFORD TRUST COMPANY 
 
 
  FIDUCIA 
 
 
  ADMINISTRADORA  DE  FONDOS  Y  FIDEICOMISOS  BANCO  DE 
GUAYAQUIL 
 
  INTERFONDOS ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS 
 
 
  FIDUNEGOCIOS ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS 
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1.4.5.  PRINCIPALES  VALORES  QUE  SE  NEGOCIAN  EN  EL  MERCADO  
DE VALORES7 
 
En el Ecuador, ciertas empresas del sector público como las empresas del sector 
privado están facultadas para emitir Valores, previo el cumplimiento de los requisitos 
que exige la Ley del Mercado de Valores y sus reglamentos. 
Dentro  de  las  instituciones  del  sector  público  autorizadas  a  emitir  Valores  se 
encuentran las  siguientes: Ministerio de Economía y Finanzas, Banco Central del 
Ecuador, Corporación Financiera Nacional, Banco Nacional de Fomento, Banco del 
Estado, Banco ecuatoriano de la Vivienda, Municipios y Consejos Provinciales. 
Los principales Valores emitidos por estas instituciones son los bonos, certificados 
de tesorería, obligaciones y notas de crédito. 
 
 
1.4.5.1. BONOS 
 
Son Valores emitidos por las instituciones del sector público y representan una 
deuda por parte de dichas instituciones a favor de sus tenedores. Los bonos más 
negociados son los emitidos por el Gobierno ecuatoriano a través del Ministerio de 
Economía, es decir, los bonos del  Estado. El principal objetivo de su emisión es 
financiar el déficit presupuestario y los proyectos productivos. Estos son Valores de 
largo plazo puesto que se emiten a un plazo mayor aun año. Las características de 
estos bonos del Estado, tales como el monto, el plazo y los intereses se establecen 
el decreto que autoriza su emisión. 
 
 
1.4.5.2.CERTIFICADOS DE TESORERIA 
 
Son  Valores  emitidos  por  el  Gobierno  ecuatoriano  a  través  del  Ministerio  de 
Economía y  Finanzas. El objetivo de su emisión es captar recursos que permitan 
solventar necesidades urgentes que se presentan en la caja fiscal, y en tal virtud, 
generalmente se busca recursos de corto plazo. 
 
 
1.4.5.3. NOTAS DE CREDITO 
 
son Valores emitidos por el Ministerio  de Economía  y Finanzas, su objetivo es 
reintegrar el pago de impuestos indebido por parte de los contribuyentes o el exceso 
en el pago de los mismos. Posteriormente, estos documentos se pueden utilizar para 
 
7 
Superintendencia de Compañías – Folleto “El Mercado de Valores en el Ecuador” – Páginas 17 al 20 
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cancelar impuestos o se pueden negociar en las Bolsas de Valores. 
 
 
 
1.4.5.4.OBLIGACIONES 
 
Son emitidas generalmente por la Corporación Financiera Nacional cuyo objetivo es 
obtener  recursos  de  mediano  y  largo  plazo.  Estos  recursos  a su  vez  permiten 
sustentar el financiamiento requerido por el sector industrial y empresarial. 
Además de la Corporación Financiera Nacional, otras instituciones están facultadas 
para emitir obligaciones. 
Como se mencionó anteriormente, las instituciones privadas también pueden realizar 
la  emisión  de  Valores,  una  vez  que  hayan  cumplido  con  los  requisitos  legales 
establecidos. 
Las instituciones privadas que más emiten Valores son las instituciones del sistema 
financiero y en menor proporción también lo hacen las empresas pertenecientes a 
otros sectores económicos.  Los  Valores emitidos en su mayoría son aquellos de 
renta fija, aunque también se realizan emisiones de Valores de renta variable. 
Dentro de los Valores de renta variable, las acciones son sin duda alguna los más 
importantes. Estos Valores representan una parte del capital social de las empresas 
y sus tenedores se vuelven  accionistas de estas. El rendimiento en este caso es 
variable y depende entre otros factores, de la administración económica y financiera 
de las empresas. Para distribuir las utilidades, se requiere que así lo determiné la 
junta de accionistas de la empresa y estas se distribuyen en forma de dividendos. 
Por eso, cuando se invierte en una acción se adquiere derechos sobre una parte de 
la  empresa   que   ha  emitido  dicha  acción.  Con  ella  se  obtiene  participación 
proporcional en las utilidades o ganancias que logre la empresa, también llamados 
dividendos. Este tipo de inversión ofrece una rentabilidad variable debido a que no 
se sabe cuánto será la utilidad que la empresa obtendrá en un año. 
Dentro de los Valores de renta fija, los más emitidos en del Mercado de Valores 
Ecuatoriano se encuentran las aceptaciones bancarias, las cédulas hipotecarias, los 
certificados  de  depósito,  los  certificados  de  inversión,  las  letras  de  cambio,  las 
obligaciones, los pagarés, las pólizas de acumulación, entre otros. 
Las  aceptaciones  bancarias  son  documentos  de  corto  plazo  utilizados  por  los 
clientes de las instituciones financieras y aceptadas por estas para realizar distintas 
negociaciones. 
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1.4.5.5. ACEPTACION BANCARIA 
 
Puede ser una letra o pagaré mediante el cual un cliente se compromete a honrar 
esta obligación  en una fecha dada. El rendimiento de las aceptaciones bancarias 
esta determinado en función de una tasa de descuento aplicada al momento de la 
negociación. 
 
 
1.4.5.6. CEDULAS HIPOTECARIAS 
 
Son Valores emitidos por las instituciones financieras con el objetivo de financiar 
planes de vivienda, tanto para la construcción cuanto para la adquisición de bienes 
construidos. Por su naturaleza, estos Valores son de mediano y largo plazo. 
 
 
1.4.5.7. CERTIFICADOS DE DEPÓSITO 
 
Son Valores emitidos por las instituciones financieras con el fin de obtener recursos 
mediante los depósitos de ahorros de los inversionistas, generalmente son de corto 
plazo. 
 
 
1.4.5.8. CERTIFICADOS DE INVERSION O CERTIFICADOS FINANCIEROS 
 
Son Valores o instrumentos que permiten captar recursos que se destinan a la 
concesión de créditos para proyectos productivos de corto y mediano plazo. Estos 
Valores  se  garantizan  a   través  de  los  activos  de  la  institución  emisora,  su 
rendimiento está determinado por una tasa de interés que puede ser reajustable. Los 
intereses generados por estos Valores se devengan  cuando se han vencido los 
plazos determinados, luego de esto ya no ganan intereses y su redención se realiza 
al presentar el certificado. 
 
 
1.4.5.9. LETRAS DE CAMBIO 
 
Son Valores por medio de los cuales una persona, conocida como girador, instruye a 
otra, conocida como girado, a cancelar una cantidad de dinero dada a favor de un 
tercero, llamada beneficiario. Esta cancelación debe realizarse en el plazo indicado o 
cuando la letra de cambio sea presentada. Estos Valores son generalmente de corto 
plazo y aquellas emitidas por las instituciones financieras son las que se negocian 
en el Mercado de Valores. 
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1.4.5.10. PAGARES 
 
Que  se  negocian  en  el  Mercado  de  Valores  son  aquellos  emitidos  por  las 
instituciones financieras. Estos Valores comprometen al emisor a pagar una cierta 
cantidad de dinero luego de haber transcurrido un periodo de tiempo dado, a favor 
del inversionista y generalmente son de corto plazo. 
 
 
1.4.5.11. POLIZAS DE ACUMULACION 
 
Son  Valores  cuya  emisión  es  realizada  por  las  instituciones  financieras  y  cuyo 
objetivo  primordial es la captación de recursos para la entrega de crédito a otras 
personas. En estos Valores el rendimiento está determinado en función de una tasa 
de interés a corto plazo. Las pólizas de acumulación no pueden ser redimidas antes 
de  su  fecha  de  vencimiento,  por  lo  tanto,  si  el  inversionista  tiene  urgencia  de 
liquidez, una opción es venderla en el Mercado de Valores. En el Ecuador, ciertas 
empresas del sector público como las empresas del sector privado están facultadas 
para emitir valores, previo el cumplimiento de los requisitos que rige la Ley del 
Mercado de Valores y sus reglamentos 
 
1.5. VENTAJAS DEL MERCADO DE VALORES 
 
 
 Es un mercado organizado, integrado, eficaz y transparente, en el que la 
intermediación  de valores es competitiva, ordenada, equitativa y continua, 
como resultado de una información veraz, completa y oportuna. 
 
 Estimula la generación de ahorro, que deriva en inversión. 
 
 
 Genera un flujo importante y permanente de recursos para el financiamiento 
en el mediano y largo plazo. 
 
1.5.1. IMPORTANCIA DEL MERCADO  DE VALORES 
 
 
1.5.1.1. IMPORTANCIA DE LA BOLSA DE VALORES EN LA INVERSION 
 
 
Estas corporaciones en todo el mundo tienen una importancia económica 
fundamental, porque movilizan grandes volúmenes de capitales hacia la inversión, 
posibilitando al  mismo tiempo la presencia de pequeños inversores que de otra 
manera no podría acceder a participar en los riesgos y los beneficios de las grandes 
iniciativas empresariales. 
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La bolsa de valores, al canalizar directamente el ahorro hacia la inversión productiva 
permite disminuir el incluso eliminar el uso ineficiente de recursos financieros en la 
economía; ofreciendo a  las empresas una alternativa  de financiamiento  y a  los 
ahorristas  una  posibilidad  de   inversión,   que  se  facilita  puesto  que  simplifica 
extraordinariamente la tarea de buscar las  valores adecuados al riesgo que los 
inversionistas pueden y quieren soportar, estimulando así su participación activa en 
la generación de riqueza en la economía del país. 
 
 
 
 
1.5.1.2. IMPORTANCIA DE  UN MERCADO DE VALORES DESARROLLADO 
 
 
Para  una  sociedad  es  muy  importante  contar  con  un  mercado  de  capitales 
desarrollado donde se negocien volúmenes altos y donde haya muchos 
instrumentos más allá de los conocidos bonos y acciones, que permitan obtener 
financiamiento ya que esto incide de manera importante en el nivel de actividad y 
crecimiento de una economía. 
 
El desarrollo de un mercado de valores interno permite evitar que las empresas 
tengan que recurrir a los mercados de dinero internacionales y se vean expuestas a 
un excesivo riesgo cambiario. 
 
Con el desarrollo del mercado de valores de renta fija se diversifican los riesgos de 
la economía, pues disminuye la concentración del financiamiento en los bancos. 
 
Un mercado de valores interno desarrollado, permite entre otras ventajas, fomentar 
el ahorro  nacional, la diversificación del sector financiero, mayor competencia del 
sector financiero,  asignación  más  eficiente  de  los  recursos  de  la  economía, 
constituir una  fuente de  financiamiento  a  menor  costo  para  las  empresas,  y 
mercados de capitales eficientes atraen capitales  e inversión extranjera. 
 
1.5.2.  DESARROLLO DEL MERCADO DE VALORES EN EL ECUADOR. 
 
 
1.5.2.1.  ANTECEDENTES HISTORICOS DEL MERCADO DE VALORES 
 
 
Las  existencias  de  las  bolsas  de  valores  es  muy  antigua  y  se  hace  posible 
manifestar que  los orígenes de estas corporaciones parten del auge de las ferias 
comerciales, que eran los  mejores lugares para poder realizar transacciones de 
compraventa de mercadería, mismo que se da en el siglo XIV cuando el centro 
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financiero pasa de Italia hacia los Países Bajos. 
 
 
No obstante, lo que se considera la primera bolsa fue creada en Amberes Belegica, 
en 1460 y la segunda en Amsterdam en los primeros años del siglo XVII, cuando esa 
ciudad se convirtió en el más importante centro del comercial mundial. 
 
La Bolsa de Valores de Amsterdam es considerada como la más antigua del mundo. 
Fue fundada en  1602 por la Compañía Holandesa de las Indias Orientales para 
hacer tratos con sus acciones y bonos; y fue la primera en negociar formalmente con 
activos financieros.8 
 
Mucho tiempo después, ese lugar de predominio fue conquistado por Londres y su 
bolsa de valores, denominada London Stock Exchange que fue fundada en 1801 
 
En lo que respecta al continente americano en 1792  fue creada la Bolsa de Nueva 
 
York, siendo hoy en día la más importante del mundo. 
 
 
Actualmente sin embargo, todas las naciones industriales de importancia tienen un 
mercado en el que se compran y venden acciones, participaciones, obligaciones y 
otros valores que aseguran el funcionamiento de la financiación continua y necesaria 
de las empresas. 
 
1.5.2.2.  HISTORIA DEL MERCADO DE VALORES EN EL ECUADOR 
 
 
El antecedente del desarrollo del mercado de valores en Ecuador se encuentra 
ligado a la historia de la Bolsa de Comercio, institución jurídica, cuyas disposiciones 
están el Código de  Comercio de 1906, la cual no fue suficiente para estimular el 
desarrollo de un mercado de valores. 
 
Transcurrieron  casi  30  años  hasta  que  en  1935  se  estableció  en  Guayaquil  la 
denominada  “Bolsa de Valores y Productos del Ecuador C.A.”, con una vida muy 
corta,  desde  mayo  de  1935  a  junio  de  1936,  debido  a  que  las  condiciones 
imperantes en aquella época no fueron propias para el desarrollo de mercado en el 
país. 
 
“En  el  año  de  1964,  se  crea  la  Comisión  de  Valores-  Corporación  Financiera 
 
 
 
8 
http://es.wikipedia.org/wiki/Bolsadevalores 
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Nacional, como una institución para el desarrollo industrial, que señalaba entre sus 
múltiples  actividades,  la  de  promover  la  creación  de  la  bolsa  de  volares.  Sin 
embargo, esta norma  legal  resulto inaplicable, por constituir un mandato aislado y 
por no responder a la realidad del país de ese entonces. 
 
Posteriormente, en febrero de 1969, la Comisión Legislativa Permanente faculto, 
previa la autorización del Presidente de la Republica, el establecimiento de bolsas 
de valores como compañías anónimas. 
 
En Julio  de  1969  se  ratifico  la  decisión  mediante  la  cual  el  Presidente  de  la 
Republica dispuso el establecimiento de bolsas de valores en las ciudades de Quito 
y Guayaquil” 
 
La primera Ley de Mercados de Valores fue expedida el 26 de Mayo de  1993, en 
donde se  establece que las bolsas de valores deben ser corporaciones civiles y 
dispone la transformación jurídica de las compañías anónimas. 
 
De acuerdo a esta ley, el Consejo Nacional de Valores (CNV) establece la política 
general del mercado de valores y regula su actividad. 
 
Esta ley fue un factor decisivo para el auge de las negociaciones en el mercado 
accionario, por cuanto estableció claramente las condiciones para la operación del 
Mercado  de  Valores  y  sus   participantes,  y  adicionalmente  otorgo  incentivos 
tributarios para estimular el desarrollo de dicho mercado. Tales incentivos 
contemplan la exoneración de impuestos para las negociaciones de acciones. 
 
Finalmente, en 1998 se expide una nueva Ley de Mercado de Valores, la cual 
recoge todos los aspectos positivos de la primera ley e introduce nuevos conceptos, 
por ejemplo se amplía la normativa sobre los fideicomisos y aparece la figura de la 
titularización,  además  otorga  nuevas   responsabilidades  a  los  organismos  de 
regularización y control. 
 
1.5.2.3. LA CULTURA BURSATIL COMO PARTE FUNDAMENTAL PARA EL 
DESARROLLO DEL MERCADO DE VALORES ECUATORIANO. 
Debido a la escasa promoción de las actividades que se realizan en la Bolsa de 
Valores en el país, el mercado ecuatoriano no tiene una adecuada difusión de lo que 
son los mecanismos de financiamiento e inversión a través de las Bolsas de Valores, 
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es decir, lo que significa la compra de valores, emisión de acciones, emisión de 
obligaciones, procesos de titularización y las ventajas que ofrecen; aspecto que se 
han convertido en un límite para las operaciones bursátiles y ha ocasionado que aun 
gran parte de las empresas que existen  en el Ecuador, consideren y utilicen el 
financiamiento bancario; y que la mayoría de las  personas  prefieren colocar sus 
ahorros en instituciones financieras percibiendo mínimos rendimientos, 
principalmente por el desconocimiento de las operaciones y beneficios del mercado 
de valores. 
 
El conocimiento sobre este mercado permitirá vincular los ahorros de las personas 
hacia  los  entes  productivos  con  el  fin  de  que  accedan  a  un  financiamiento  en 
mejores  condiciones  tanto  en  montos,  interese  y  plazos.  Esto  les  facilitara  la 
ejecución de sus proyectos que se traducirá en mayores utilidades con lo que podría 
mejorar  el  salario  de sus  empleados,  generar  nuevas  fuentes  de  trabajo  y por 
consiguiente se lograría mejorar las condiciones de vida de los ecuatorianos. 
 
Al ser  el  Ecuador  un  país  con  una  escasa  cultura  bursátil,  se  hace  necesario 
promocionar el mercado de valores tanto en las empresas como a los ciudadanos en 
general,  pues  esto  permitirá  que  nuestro  mercado  bursátil  se  desarrolle  y  se 
constituya en el pilar que impulse la economía del mismo. 
 
1.5.3. CALIFICACIONES DE RIESGO PARA LOS VALORES EMITIDOS 
 
 
1.5.3.1.  CALIFICACION DE RIESGO PARA LOS VALORES  DE DEUDA
9
 
 
 
Las calificaciones de riesgo para los Valores de deuda se encasilla dentro de varias 
categorías,  cada  una  de  las  cuales  tiene  significado  diferente,  entre  estas  se 
encuentran las siguientes: 
 
La calificación de riego AAA se asigna a aquellos Valores cuyos emisores y garantes 
tienen una  excelente capacidad de pago del capital e interese en las condiciones 
acordado y que dicha  condición no cambiaria aunque se presenten eventos que 
afecten al emisor, al garante, al  sector  en el que estos se desempeñan o a la 
economía nacional. 
 
La  calificación  de  riesgo  AA  se  asigna  a  aquellos  Valores  cuyos  emisores  y 
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garantías  tienen  una  alta  capacidad  de  pago  del  capital  e  intereses  en  las 
condiciones acordadas y que dicha condición difícilmente cambiaria a pesar de que 
se presenten eventos que afecten al emisor, al garante, al sector en el que estos se 
desempeñan o a la economía nacional. 
 
La calificación de riego A se asigna a aquellos Valores cuyos emisores y garantes 
tienen una aceptable capacidad de pago del capital e intereses en las condiciones 
acordadas y que dicha condición se vería levemente afectada cuando se presenten 
eventos que afecten al emisor, al garante, al sector en el que estos se desempeñan 
o a la economía nacional. 
 
La calificación de riesgo B se asigna a aquellos Valores cuyos emisores y garantes 
tienen capacidad de pago del capital e intereses en las condiciones acordadas y que 
dicha condiciones se vería mediamente afectada cuando se presenten eventos que 
afecten al emisor, al garante, al  sector en el que estos se desempeñan o a la 
economía nacional. Esto a su vez podría retrasar el pago del capital y los intereses a 
los inversionistas. 
 
La calificación de riesgo C se asigna a aquellos Valores cuyos emisores y garantes 
tienen una  limitada capacidad de pago del capital e intereses en las condiciones 
acordadas y  que  dicha  condición  se  vería  severamente  afectada  cuando  se 
presenten eventos que afecten al emisor,  al  garante, al sector en el que estos se 
desempeñan o a la economía nacional. Esto a su vez  podría ocasionar que los 
inversionistas pierdan su capital o los intereses que debían cobrar. 
 
La calificación de riesgo D se asigna a aquellos Valores cuyos emisores y garantes 
no tienen capacidad de pago del capital e intereses en las condiciones acordadas. 
En este contexto, existe  una alta probabilidad de que los inversionistas pierdan el 
capital invertido y los intereses que iban a recibir. 
 
La calificación de riego E se asigna a aquellos Valores cuyos emisores y garantes no 
tienen una aceptable capacidad de pago del capital e intereses en las condiciones 
acordadas, que se encuentran en mora en el pago de estos rubros y que no tienen 
garantía suficiente para responder a sus obligaciones en caso de quiebra. 
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1.5.3.2. CALIFICACION DE RIEGO PARA LAS ACCIONES10 
 
 
Las  calificaciones  de  riesgo  para  las  acciones  se  encasillan  dentro  de  varias 
categorías,  cada  una de las cuales tienen un significado diferente, entre estas se 
encuentran las siguientes: 
 
La categoría AAA corresponde a las acciones cuya emisora presenta una excelente 
situación  económica. Financiera, difunde amplia información al mercado, tiene la 
más alta liquidez, ha generado utilidades superiores a lo previsto en los últimos tres 
años, y presentan una fuerte tendencia alcista del precio en el mercado, en el último 
año, sin tomar en cuenta factores especulativos. 
 
La categoría AA corresponde a las acciones cuyas emisora presente una buena 
situación  economía – financiera, difunde muy buena información en el mercado, 
tiene muy buena liquidez, ha generado utilidades de acuerdo a lo previsto en los dos 
últimos  años  y  presenta  ya  una  moderada  tendencia  alcista  del  precio  en  el 
mercado, en el último año, sin tomar en cuenta factores especulativos. 
 
La categoría A corresponde a las acciones presenta una buena situación económica 
 
– financiera, difunde suficiente información al mercado, tiene buena liquidez, ha 
generado  utilidades en los últimos 2 años y presentan una tendencia alcista del 
precio  en  el  mercado,  en  el  último  año,  pudiendo  esta  obedecer  a  factores 
especulativos transparentes. 
 
La categoría B corresponde a las acciones cuya emisora tiene capacidad económico 
 
– financiera,  difunde  información  en  el  mercado,  tienen  liquidez,  ha  generado 
utilidades en  el  último año, y presentan una tendencia estable del precio en el 
mercado, en el último año. 
 
La  categoría  C  corresponde a  las  acciones  cuya  emisora  tiene  una  situación 
económico- financiera regular, difunde información insuficiente, tiene poca liquidez 
no ha generado utilidades en el  último año, presentan inestabilidad en los precios 
en el mercado, en el último año. 
 
 
 
10 
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La categoría D corresponde a las acciones cuya emisora esta en una situación 
económica-financiera deficiente, no difunde información, ha arrojado perdidas en el 
último año, no  tiene liquidez y presenta una tendencia del precio a la baja en el 
mercado, en el ultimo años. 
 
La categoría E corresponde a las acciones cuya emisora esta en mala situación 
económico-financiera, no tiene liquidez y , se encuentra en estado de cesación en el 
cumplimiento de sus obligaciones, suspensión o quiebra y pretende ser rehabilitada. 
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CAPITULO 2 
 
 
2.1. CLASIFICACION DE FUENTES DE FINANCIAMIENTO 
 
En este capítulo se va a profundizar el estudio del crédito bancario como la fuente de 
financiamiento más usual con las empresas del país y las fuentes de financiamiento 
que brinda el mercado de valores. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
2.1.1. CREDITO BANCARIO 
 
 
Un préstamo bancario consiste en pedir dinero a un banco para financiar algún 
proyecto  personal  o  negocio,  o  para  saldar  deudas,  dinero  que  luego  deberá 
pagarse en cuotas mensuales con la correspondiente tasa de interés. 
 
En el ecuador las microempresas, empresarios y toda persona que tenga interés 
financiar proyectos utiliza el crédito bancario para financiar sus proyectos. 
 
Las causas más comunes para solicitar un crédito son las siguientes: 
 
 Aumento de Activo Circulante 
 
 Aumento de Activos Fijos 
 
 Gastos 
 
 Disminución de pasivos 
 
 
 
 
 
2.1.1.1 IMPORTANCIA 
 
El crédito bancario es una  de las maneras más utilizadas por parte de las empresas 
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hoy en día de obtener un financiamiento necesario. 
 
Casi en su totalidad son bancos comerciales que manejan las cuentas de cheques 
de la empresa y tienen la mayor capacidad de préstamo de acuerdo con las leyes y 
disposiciones bancarias vigentes en la actualidad y proporcionan la mayoría de los 
servicios que la empresa requiera. 
Como la empresa acude con frecuencia al banco comercial en busca  de recursos a 
corto plazo, la  elección de uno en particular merece un examen cuidadoso. La 
empresa debe estar segura de que el banco podrá auxiliar a la empresa a satisfacer 
las necesidades de efectivo a corto plazo que esta tenga y en el momento en que se 
presente. 
 
2.1.1.2 FORMAS DE UTILIZACION 
 
Cuando la empresa, se presente con el funcionario de préstamos del banco, debe 
ser capaz de negociar. Debe dar la impresión de que es competente. 
Si se  va  a  busca  de  un  préstamo,  habrá  que  presentarse  con  el  funcionario 
correspondiente con los datos siguientes: 
 La finalidad del préstamo 
 
 La cantidad que se requiere 
 
 Un plan de pagos definido. 
 
 Prueba de solvencia de la empresa 
 
Un plan bien trazado de como espera la empresa desenvolverse en el futuro y lograr 
una situación que le permita pagar el préstamo. 
Una lista con avales y garantías colaterales que la empresa está dispuesta a ofrecer, 
si las hay y son necesarias. 
El costo de intereses varía según el método que se siga para calcularlos. 
 
El precio que la empresa sepa siempre como el banco calcula el interés real por el 
préstamo. 
Luego que el banco analice dichos requisitos, tomara la decisión de otorgar o no el 
crédito. 
 
2.1.1.3.  ASPECTOS NECESARIOS  EN LA EVALUACIÓN  DE  UN CRÉDITO  A 
EMPRESAS GRANDES Y MEDIANAS 
 
2.1.1.3.1. DESTINO DEL CREDITO 
 
Es necesario bajo todo concepto conocer el destino de los fondos que otorga la 
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institución financiera ya que con esta información se ayuda el banco a: 
 
 Comprobar la coherencia con las políticas de crédito de la institución 
 
 Poder evaluar correctamente el crédito 
 
 Poder fijar condiciones acordes a las necesidades 
 
 Poder ejercer control sobre el deudor 
 
 
2.1.1.3.2. CAPACIDAD DE PAGO 
 
Se  debe  realizar  un  análisis  sobre  la  situación  financiera  del  negocio,  para 
determinar la rentabilidad de la empresa, flujo de efectivo que dispone y el margen 
de utilidad, esta información servirá para sustentar la solicitud de crédito. 
 
2.1.1.3.3. HISTORIAL DE CREDITICIO POSITIVO 
 
Este se refiere al comportamiento de pago de una empresa o persona ante sus 
compromisos financieros durante los últimos 24 meses, como por ejemplo: 
 Hipotecas 
 
 Prestamos 
 
 Tarjetas de Crédito 
 
 Pago de Servicios  Básicos (Telefonía, agua, luz) 
 
Con esta información se medirá  que tan confiable es la empresa al pedir dinero, la 
decisión crediticia se la debe tomar en base a antecedentes históricos y presentes. 
 
2.1.1.3.4. ESTADOS FINANCIEROS 
 
Al presentar los estados financieros se puede determinar con mayor certeza el 
estado   de  las  finanzas  de  la  empresa  solicitante  del  crédito,  verificar  sus 
movimientos y determinar la capacidad de pago 
 
2.1.1.3.5. GARANTIA 
 
Los préstamos son asegurados o no asegurados: 
 
Los préstamos para periodos cortos son comúnmente asegurados con cauciones 
sobre el inventario, cuentas por cobrar u otros activos. 
Los préstamos no asegurados se otorgan sobre la base de calidad del deudor. 
 
 
2.1.1.4. PROCESO DEL CREDITO 
1.- Realizar  una solicitud de intenciones en las que se especifique claramente los 
requerimientos del cliente (plazo, tipo de amortizaciones, periodos de gracia, valores 
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residuales, tasa de interés, fondos, objeto, y la forma de pago) 
 
2.-Requerimiento de información del cliente: 
 
o Empresas o personas jurídicas 
 
o Solicitud de la operación 
 
Perfil empresarial destacando la actividad de la empresa, su plan estratégico de la 
gestión y/o curriculum vitae 
3.- Avalúos de los bienes a ser otorgados en garantía ya sean muebles o inmuebles 
 
4.-Estados financieros de la empresa (recomendable de las dos últimas gestiones) 
 
5.-Flujo de caja proyectado con los supuestos considerados en dicha proyección 
 
(recomendable por el periodo de crédito) 
 
6.-Formularios de: información básica, declaraciones patrimoniales 
 
7.-Cédulas de identidad 
 
8.-Documentación legal de la empresa (constitución, poderes, RUC, Matricula de 
comercio,  estatutos, actas de elección de directorio, etc.) 
9.- Una vez aprobado el crédito es necesario elaborar el contrato correspondiente 
donde se  establecerá claramente las obligaciones del prestatario como del ente 
financiero 
10.- Se deberá establecer el calendario de pago de las amortizaciones 
 
2.1.1.5. COMPONENTES DE UN PRÉSTAMO 
 
 
2.1.1.5.1. BANCO O ENTIDAD FINANCIERA: que es el otorgante del crédito, es 
decir el “acreedor”. 
 
2.1.1.5.2. CLIENTE: sea persona física o jurídica, que recibe el crédito, por lo que 
se constituye en el deudor. 
 
2.1.1.5.3. PRINCIPAL: Cantidad de dinero que el banco nos anticipa. 
 
 
2.1.1.5.4. PLAZO DE AMORTIZACIÓN: Tiempo que se establece para devolver el 
dinero del  préstamo. Las cuotas de amortización suelen ser mensuales  aunque 
también pueden ser trimestrales, semestrales e incluso anuales. 
 
2.1.1.5.5. CUOTA DE AMORTIZACIÓN: parte del principal y de los intereses que 
devolvemos al  banco cada mes (o trimestralmente, semestralmente e incluso de 
manera anual). 
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2.1.1.6. CLASIFICACION DE CREDITOS 
 
 
Son transacciones que implican una transferencia de dinero que debe devolverse 
transcurrido  cierto tiempo. Por tanto, el que transfiere el dinero se convierte en 
acreedor y el que lo recibe  en deudor. De acuerdo a lo que establece el Banco 
Central de Ecuador, existen dos tipos de créditos a el pueden acceder las empresas: 
El Crédito Comercial y el Crédito Bancario. 
 
 
 
2.1.1.6.1.  CREDITO COMERCIAL 
 
Es el uso que se le hace a las cuentas por pagar de la empresa, del pasivo a corto 
plazo  acumulado,  como  los  impuestos  a  pagar,  las  cuentas  por  cobrar  y  del 
financiamiento del inventario como fuentes de recursos. 
 
2.1.1.6.1.1.  IMPORTANCIA 
 
El crédito comercial tiene su importancia en que es un uso inteligente de los pasivos 
a corto plazo de la empresa a la obtención de  recursos de la manera menos costosa 
posible.  Por  ejemplo  las  cuentas  por  pagar  constituyen  una  forma  de  crédito 
comercial.  Son  los  créditos  a  corto  plazo  que  los  proveedores  conceden  a  la 
empresa.  Entre  estos  tipos  específicos  de  cuentas  por  pagar  figuran  la  cuenta 
abierta la cual permite a la empresa tomar posesión de la mercadería y pagar por 
ellas  en  un  plazo  corto  determinad  las  Aceptaciones  Comerciales,   que  son 
esencialmente cheques pagaderos al proveedor en el futuro, los Pagares que es un 
reconocimiento  formal del crédito recibido, la Consignación en la cual no se otorga 
crédito alguno  y  la propiedad de las mercancías no pasa nunca al acreedor a la 
empresa más bien, la mercancía se remite a la empresa en el entendido de que esta 
la venderá a beneficio del proveedor retirando  únicamente una pequeña comisión 
por concepto de la utilidad. 
 
2.1.1.6.1.2.  CLASIFICACION DE CREDITOS COMERCIALES 
 
 
Se entiendo por créditos comerciales, todos aquellos otorgados a sujetos de crédito, 
cuyo  financiamiento este dirigido a las diversas actividades productivas. Para este 
tipo de operaciones el Banco Central del Ecuador. 
 
2.1.1.6.1.2.1. COMERCIAL CORPORATIVO 
 
Son aquellas operaciones de crédito otorgadas a empresas cuyas ventas anuales 
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sean iguales o superiores al nivel que conste en el Instructivo, dependiendo del 
sector económico al que pertenecen. Se incluye en este segmento las operaciones 
de crédito instrumentadas a favor de trajetashabientes titulares de este segmento. 
2.1.1.6.1.2.2.COMERCIAL PYMES.- son aquella operaciones de crédito dirigidas a 
pequeñas y medianas empresas (PYMES ) cuyas ventas anuales sean iguales o 
superiores  a $100.000 e inferiores a los niveles de ventas anuales mínimos del 
segmento comercial corporativo que conste en el Instructivo, dependiendo del sector 
económico al que pertenecen. 
También  forma  parte  de  este  segmento  las  operaciones  de  crédito  dirigidas  a 
personas naturales que ejercen su trabajo como profesionales en libre y registran un 
nivel de registros totales  anuales por servicios prestados dentro de su actividad 
profesional, igual o superiores a $ 40.000 
 
2.1.1.6.1.2.3 CREDITO DE CONSUMO.-Son crédito de consumo los otorgados por 
las  instituciones  controladas a personas naturales asalariadas y/o rentistas,  que 
tengas por destino la adquisición de bienes de consumo o pago de servicios, que 
generalmente se amortizan en función de un sistema de cuotas periódicas y cuya 
fuente de pago es el ingreso neto mensual promedio del deudor, entendiéndose por 
este el promedio de los ingresos brutos mensuales del  núcleo familiar menos los 
gastos familiares estimados mensuales. 
Para este tipo de operaciones el Banco Central del Ecuador, define los siguientes 
segmentos de crédito. 
 
2.1.1.6.1.2.3.1. CONSUMO 
 
 
Son  aquellas  operaciones  de  crédito  directo  superior a  USD  600,  otorgadas  a 
personas  naturales  asalariadas,  rentistas  o  trabajadores  profesionales  en  libre 
ejercicio para adquirir  bienes de consumo o pago de servicios. También forman 
parte de este  segmento todas las  operaciones de crédito directo  de  consumo 
inferior a USD600, cuando a la institución financiera, sin incluir lo correspondiente a 
tarjetas de crédito, superior a USD 600. Se incluye e este segmento las operaciones 
de crédito diferidas instrumentadas a favor de tarjeta habientes titulares que tengan 
un cupo mayor a USD 1.200 o con cupo ilimitado. 
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2.1.1.6.1.2.3.2. CONSUMO MINORISTA 
 
 
Son  aquellas  operaciones  de  crédito  directo  otorgadas  a  personas  naturales 
asalariadas,  rentistas o trabajadores profesionales en libre ejercicio, para adquirir 
bienes  de  consumo  o  pago  de  servicios,  cuyo  monto  por  operaciones  y  saldo 
adeudado  a  la  institución  financiera  en   crédito  de  consumo,  sin  incluir  lo 
correspondiente a tarjetas de crédito, no supere diferidas instrumentadas a favor de 
tarjetahabientes titulares que tengan un cupo menor o igual a USD1.200 
 
2.1.1.6.1.2.4. MICROCREDITO.-Es todo crédito no superior a USD 20.000 
concedido a un prestatario, sea una empresa constituida como persona natural o 
jurídica con un  nivel de ventas inferior a USD 100.000, un trabajador por cuenta 
propia,  o  un  grupo  de  prestatarios  con  garantía  solidaria,  destinado  a  financiar 
actividades  en  pequeña  escala,  de   producción,  comercialización  o  servicios, 
ingresos  generados  por  dichas  actividades,  adecuadamente  verificados  por  la 
institución del sistema financiero. 
 
Cuando se trate de personas naturales no asalariadas, usualmente informales cuya 
principal  fuente  de  repago  constituye  las  ventas  o  ingresos  generados  por  las 
actividades  que  emprenda,  indiferentemente  si  el  destino  del  crédito  sea  para 
financiar actividades productivas o para la adquisición de bienes de consumo o pago 
de servicios de uso personal, se entenderá a esta operación como microcrédito, y 
por ende la tasa de interés que se deberá aplicar será la de cualquiera de los tres 
segmentos de microcrédito que existe. 
 
Para este tipo de operaciones el Banco Central del Ecuador, define los siguientes 
segmentos de crédito: 
 
2.1.1.6.1.2.4.1. MICROCREDITO DE SUBSISTENCIA.- Son aquellas operaciones 
de  crédito  cuyo  monto  por  operación  y  saldo  adeudado  en  microcréditos  a  la 
institución financiera sea menor o igual a USD 600, otorgados a microempresarios 
que registran un nivel de ventas anuales inferiores a USD 100.00, a trabajadores por 
cuenta propia, o aun grupo de prestatarios con garantía solidaria. 
 
2.1.1.6.1.2.4.2.  MICROCREDITO  DE  ACUMULACION  SIMPLE.-  son  aquellas 
operaciones de crédito, cuyo monto por operación y saldo adeudado en 
microcréditos a la institución financiera sea superior a USD 600 hasta USD 8.500, 
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otorgadas a microempresarios que registran un nivel de ventas o ingresos anuales 
inferior  a  USD  100.000  ,  a  trabajadores  por  cuenta  propia,  o  aun  grupo  de 
prestatarios con garantía  solidaria. Cuando el saldo adeudado en micro créditos 
supere los USD 600 pero no supere los USD 8.500 aunque el monto de la operación 
sea menor o igual a USD 600, la operación pertenecerá al segmento de microcrédito 
de acumulación simple. 
 
2.1.1.6.1.2.4.3.  MICROCREDITO  DE  ACUMULACION  AMPLIADA.-Son  aquellas 
operaciones de crédito superiores a USD (.500 otorgadas a microempresarios y que 
registran un nivel de ventas  anuales inferior a USD 100.000, a trabajadores por 
cuenta propia, asalariados en situación de exclusión o un grupo de prestatarios con 
garantía solidaria. Cuando el saldo adeudado en micro  créditos con la institución 
financiera   supere   los   USD  8.500  indiferentemente del  monto,  la   operación 
pertenecerá al segmento  de microcrédito der acumulación ampliada. 
 
2.1.1.6.1.2.5.  VIVIENDA.-son  a  aquellos operaciones  del  crédito  otorgadas  a 
personas naturales para la adquisición, construcción , reparación, remodelación y 
mejoramiento  de  vivienda  propia,  siempre  que  se  encuentren  caucionadas  con 
garantía hipotecaria y hayan sido otorgadas al usuario del inmueble; caso contario, 
se consideran como operaciones de crédito comercial, de consumo o microcrédito 
según las características del sujeto de crédito y del monto de la operación. 
 
Dentro de este tipo de crédito el Banco Central del Ecuador para el cálculo de tasas 
de interés  efectivas máximas define un único segmento de crédito, denominado 
Vivienda”11 
 
2.1.1.6.1.2.5.1.  FOMAS DE UTILIZACION.- Los ejecutivos de finanzas deben saber 
bien la respuesta para aprovechas las ventajas que ofrece el crédito 
tradicionalmente, el crédito surge en el curso normal de las operaciones diarias. Por 
ejemplo,  cuando  la empresa  incurre  en  los  gastos  que  implican  los pagos  que 
efectuara  más  adelante   o  acumula  sus  adeudos  con  sus  proveedores,  esta 
obteniendo de ellos un crédito temporal. 
 
Ahora bien, los proveedores de  la empresa  deben fijar las condiciones en que 
esperan que  se  les pague cuando otorgan el crédito. Las condiciones de pago 
 
 
 
11  
http//www.bce.fin.ec/boletines 
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clásicas pueden ser desde pago inmediato, o sea al contado, hasta los plazos mas 
liberales, dependiendo de cuál sea la costumbre de la empresa y de la opinión que 
el proveedor tenga de capacidad de pago de la empresa. 
 
Una cuenta de Crédito Comercial únicamente debe aparecer en los registros cuando 
este crédito  comercial ha sido comprado y pagado en efectivo, en acciones del 
capital,  u  otras  propiedades  del  comprador.  El  crédito  comercial  no  puede  ser 
comprado independientemente; tienen que  comprarse todo o parte de un negocio 
para poder adquirir ese valor intangible que lo acompaña. 
 
 
 
 
2.1.1.7. TASAS DE INTERES 
 
 
La  tasa  de  interés  es  el  precio  que  se  paga  por  el  uso  del  dinero  durante 
determinado periodo; otra definición nos indica que es el porcentaje de rendimientos 
o costo, respecto al capital comprometido por un instrumento de deuda. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
El Banco Central ha clasificado a las tasa de interés en un sin número de tasas, pero 
para nuestro estudio vamos a citar algunas de ellas que se enuncian a continuación. 
 
2.1.1.7.1.  TASA  DE  INTERES  ACTIVA:  Es  el  porcentaje  que  las  instituciones 
bancarias,  de  acuerdo  con  las  condiciones  de  mercado  y las  disposiciones  del 
Banco Central, cobran por los  diferentes tipos de servicios de crédito (Comercial, 
Consumo, Vivienda y Microcrédito). Son activas porque son recursos a favor de la 
banca. 
 
2.1.1.7.2.  TASA  DE  INTERES  PASIVA:  Es  el  porcentaje  que  las  instituciones 
bancarias,  de  acuerdo  con  las  condiciones  de  mercado  y las  disposiciones  del 
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Banco Central, pagan a los clientes por  los montos entregados como ahorros. 
Son pasivas porque son recursos a favor de las cuenta ahorristas, 
Las  instituciones  reguladas  por  la  Superintendencia  de  Banco  mensualmente 
reciben un boletín de las tasas referenciales; es responsabilidad de cada institución 
financiera adaptar las tasas que más le convenga para sus operaciones siempre y 
cuando se encuentre en el rango permitido por este órgano regulador 
 
Las tasas referenciales para el mes de mayo se encuentran descritas en el siguiente 
cuadro: 
 
 
Tasas  de  Interés 
MAYO  2011(*) 
1.  TASAS DE INTERÉS ACTIVAS EFECTIVAS VIGENTES 
Tasas  Referenciales Tasas  Máximas 
 
 
 
Tasa  Activa  Efectiva  Referencial 
para el  segmento: 
 
 
 
 
% anual 
 
 
Efectiva 
Máxima 
para el 
 
 
 
 
% anual 
 
 
Productivo  Corporativo 
8.34  
Productivo 
Corporativo 
9.33 
 
Productivo  Empresarial 
9.63 Productivo 
Empresarial 
10.21 
 
Productivo  PYMES 
11.28 Productivo 
PYMES 
11.83 
Consumo 15.88 Consumo 16.30 
Vivienda 10.56 Vivienda 11.33 
 
 
Microcrédito  Acumulación  Ampliada 
23.08 Microcrédito 
Acumulación 
Ampliada 
25.50 
 
 
Microcrédito  Acumulación  Simple 
25.50 Microcrédito 
Acumulación 
Simple 
27.50 
 
Microcrédito  Minorista 
28.97 Microcrédito 
Minorista 
30.50 
2.  TASAS DE INTERÉS PASIVAS EFECTIVAS PROMEDIO  POR INSTRUMENTO 
 
Tasas  Referenciales 
 
% anual 
Tasas 
Referenciales 
 
% anual 
 
Depósitos  a plazo 
4.60 Depósitos  de 
Ahorro 
1.41 
 
 
Depósitos  monetarios 
0.87 Depósitos  de 
Tarjetahabiente 
s 
0.66 
Operaciones  de  Reporto 0.23   
3.  TASAS DE INTERÉS PASIVAS EFECTIVAS REFERENCIALES POR PLAZO 
 
Tasas  Referenciales 
 
% anual 
Tasas 
Referenciales 
 
% anual 
 
Plazo  30-60 
3.89  
Plazo  121-180 
5.23 
 
Plazo  61-90 
3.67  
Plazo  181-360 
5.91 
 
Plazo  91-120 
4.91 Plazo  361  y 
más 
6.58 
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2.1.2. FINANCIAMIENTO BURSATIL EN EL ECUADOR 
 
 
2.1.2.1. OPCIONES DE FINANCIAMIENTO EMPRESARIAL  A TRAVES DE LA 
BOLSA DE VALORES DEL ECUADOR. 
 
A través del mercado de valores las empresas pueden obtener recursos económicos 
óptimos en condiciones puesto que son estas las que establecen conjuntamente con 
las Casas  de Valores, los montos, plazos y tasas de intereses más convenientes de 
acuerdo a las necesidades de la empresa, a diferencia de las condiciones a las que 
debe sujetarse con el sistema bancario. 
 
El mercado  bursátil permite  a  las empresas que  requieren capital, emitir títulos 
valores para captar dichos recursos con el fin de llevar a cabo nuevos proyectos o 
ampliar sus operaciones, utilizando: 
 
El activo a través de titularizaciones. 
 
 
El pasivo con la emisión de obligaciones y 
 
 
El patrimonio por medio de emisión de acciones. 
 
Todas estas brindan diferentes alternativas o mecanismos de financiamiento viables 
a través de la bolsa de valores y menos costosas que las tradicionales. 
 
 
CUADRO No3 OPCIONES DE FINANCIAMIENTO 
 
 
OPCIONES DE FINANCIAMIENTO 
BURSATIL DE UNA EMPRESA 
 
ACTIVO PASIVOS 
Titularizació
n 
Obligaciones a Largo Plazo 
 Obligaciones 
Convertibles  Papel Comercial 
 PATRIMONIO 
 Acciones Comunes 
 Acciones Preferentes 
Fuente: Guía Practica de Acceso al Mercado de 
Valores 
 
Elaborado por : Karla Ayo. 
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2.1.2.1.1 TITULARIZACION 
 
 
La titularización es una técnica financiera a través de la cual se convierten activos 
con escaza  liquidez en instrumentos negociables. Este proceso consiste en emitir 
títulos valores que pueden  ser colocados y negociados libremente en el mercado 
bursátil, los cuales son representativos de derecho sobre activos que ya existen o se 
espera que existan, con la expectativa de que tales activos generen flujos futuros de 
ingresos. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
La Titularización se basa en dos principios fundamentales: 
 
 
La Desintermediación: el proceso de desintermediación se presenta cuando una 
empresa con necesidades de financiamiento, opta por la emisión de bonos, acciones 
y papeles comerciales  directamente en el mercado, en lugar de adquirir créditos 
bancarios. Esto promueve la reducción  de los gastos financieros de la empresa 
emisora de los títulos, ya que el costo de este financiamiento es inferior a las tasas 
de interés de los créditos bancarios y genera rendimientos mayores a los obtenidos 
por los instrumentos de ahorro tradicionales. 
 
La Movilización del Activo: permite utilizar la riqueza acumulada como fuente de 
liquidez y de liberación de recursos para atender nuevos proyectos productivos 
 
2.1.2.1.1.1.  NORMATIVA NACIONAL SOBRE TITULARIZACIÓN 
 
 
La Ley de Mercado de Valores del Ecuador, en sus artículos 139 al 159, señala 
claramente la  posibilidad de que, tanto el sector público como el sector privado, 
puedan realizar procesos de  Titularización de Activos, así como de su normativa 
general.  La  Ley  da  paso  a  que  en  el   Ecuador  se  fomente  un  proceso  de 
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desintermediación financiera, en el que las diferentes iniciativas públicas y privadas, 
puedan atraer a inversores (ahorristas) nacionales e internacionales. 
 
Para  el  caso  del  sector  público,  el  Consejo  Nacional  de  Valores  expidió  el 
“Reglamento  para la Participación del Sector Público en el Mercado de Valores”, 
publicado en el Registro Oficial No. 296 del 30 de marzo de 2001. 
 
El Título  IV  del  Reglamento,  referente  a  los  “Negocios  Fiduciarios”,  señala  la 
posibilidad  de  que  entidades  y  organismos  del  sector  público  puedan  constituir 
negocios fiduciarios, fideicomiso mercantil o encargo fiduciario. De igual manera, en 
el Título V del mismo Reglamento, “Disposiciones Especiales”, en su artículo 21, se 
indica que los contratos de fideicomiso mercantil podrán realizarse, entre otros, por 
el siguiente motivo: 
 
“Titularización de activos de propiedad de la entidad pública constituyente, a través 
del fideicomiso  mercantil o fondo colectivo, siempre y cuando se trate de activos 
cuyo dominio pueda ser transferido, de conformidad con la ley, por la entidad pública 
originadora y que genere o sean susceptibles de generar flujos de caja”. 
 
Para  el  caso  del  sector  privado,  el  Consejo  Nacional  de  Valores  expidió  el 
“Reglamento sobre Procesos de Titularización Aplicable a Originadores de Derecho 
Privado”, publicado en el Registro Oficial No. 238 del 5 de enero de 2001. La Ley de 
Mercado de Valores, así como el  Reglamento, en su artículo primero, define tres 
tipos de valores de titularización: 
 
2.1.2.1.1.1.1.VALORES DE CONTENIDO CREDITICIO 
 
 
En este caso, los inversionistas adquieren el derecho a percibir el capital invertido 
más el rendimiento financiero correspondiente, según los términos y condiciones de 
los valores emitidos. Los pagos de estas obligaciones se realizan con los recursos 
provenientes de los activos cedidos en el fideicomiso mercantil. 
 
2.1.2.1.1.1.1.2.VALORES DE PARTICIPACIÓN 
 
 
En este caso, los inversionistas adquieren participaciones (alícuotas) del patrimonio 
de propósito  exclusivo, lo que les hace partícipes de los resultados positivos o 
negativos que arroje dicho patrimonio respecto del proceso de titularización; y, 
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2.1.2.1.1.1.3.VALORES MIXTOS 
 
 
En  este  caso,  los  inversionistas  adquieren  valores  que  combinan  las  dos 
modalidades anteriores, valores de contenido crediticio y valores de participación. 
 
Asimismo, señala que los originadores deberán acreditar la propiedad de los activos 
transferidos  al  patrimonio  autónomo,  así  como,  la  justificación  de  las  rentas, 
derechos de contenido económico o flujos futuros que el activo va a generar. Y la 
obligatoriedad de que exista una  auditoría externa y una calificación de riesgo en 
todo proceso de titularización. 
 
Según el Reglamento, para poder realizar la oferta pública de valores, el ente que 
hace de  vehículo en el proceso de titularización puede ser un fondo colectivo de 
inversión o un fideicomiso mercantil. Estas dos figuras están amparadas bajo la Ley 
de Mercado de Valores. 
 
Para el monto de la emisión, el Reglamento señala que: 
 
 
1. Para titularización de cartera, la emisión no podrá exceder del 100% del valor de 
la cartera transferida a la fecha de emisión de los valores. 
 
2. Para titularización de inmuebles generadores de flujos de caja, la emisión no 
podrá  exceder   el  90%  del  valor  presente  de  los  flujos  futuros  proyectados, 
descontado a una tasa no inferior a la tasa activa referencial publicada por del Banco 
Central del Ecuador. 
 
3. Para titularización de proyectos inmobiliarios generadores de flujo de caja, la 
emisión  no  podrá  exceder  el  100%  del  presupuesto  del  proyecto  inmobiliario, 
incluido los costos asociados al proceso de titularización. 
 
4.  Para  titularización  de  proyectos  inmobiliarios  generadores  de  derechos  de 
contenido  económico, la emisión no podrá exceder el 100% del presupuesto del 
proyecto inmobiliario,  incluido los costos asociados al proceso de titularización o 
avalúo del inmueble. 
 
5. Para titularización de flujos de fondos, la emisión no podrá exceder el 90% del 
valor presente de los flujos futuros proyectados, descontado a una tasa no inferior a 
la tasa activa referencial publicada por del Banco Central del Ecuador. 
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La Ley de Mercado de Valores señala que los valores que se emitan en un proceso 
de  titularización,  podrán ser nominativos o a la orden, y podrán estar compuestos 
por cupones que  reconozcan un rendimiento financiero fijo o variable. Asimismo, 
estos valores podrán estar representados por títulos o por anotaciones en cuenta. 
Cuando se emitan títulos, éstos podrán representar uno o más valores. 
 
"Es el proceso mediante el cual se emiten valores susceptibles de ser colocados y 
negociados libremente en el mercado bursátil, emitidos con cargo a un patrimonio 
autónomo.  Los  valores   que   se  emitan  como  consecuencia  de  procesos  de 
titularización  constituyen  valores  en  los   términos  de  la  Ley.  No  se  podrán 
promocionar o realizar ofertas públicas de derechos fiduciarios sin haber cumplido 
previamente los requisitos establecidos por Ley para los procesos de 
titularización”.
12
 
 
 
“Es un  proceso  financiero  que  permite  vender  activos  (no  líquidos  o  de  lenta 
realización) en el mercado de valores, generando para el vendedor de los activos, 
negocios y financiamiento alternativos a los tradicionales”.13 
 
En términos jurídicos a la titularización se la define como: 
 
 
"Una operación jurídica compleja que tiene por finalidad la movilización de diversas 
clases de  activos mediante la emisión y colocación de nuevos títulos (llamados 
"títulos  movilizadores")  representativos  de  derechos  sobre  los  activos  objeto  de 
movilización, así como la administración de los activos movilizados y el cumplimiento 
oportuno de las prestaciones incorporadas en los valores emitidos con ocasión del 
proceso."14 
 
El proceso de titularización de activos se comprende como la transformación de 
derechos a  percibir flujos financieros futuros en valores de renta fija negociables 
(bonos). Esta transformación consiste en agrupar, en muchos de los casos, activos 
heterogéneos  de  acuerdo  a  sus  características  financieras  (importes,  plazo  de 
amortización,  riesgo,  etc.)  en  un  paquete  de  activos  (bonos  de  titularización) 
seriados, con igual plazo de amortización, calificación de riesgo  mejorada, mayor 
liquidez  y  mayor  importe.  La  transformación  es  imprescindible  ya  que  permite 
 
 
12    
LEYES Y DECRETOS, Ley de Mercado de Valores Ecuatoriano, Art. 138 
13  
http://pda.economista.com.mx/contenido.php?seccion=valores&encabezado=201810 
14  
24 VARÓN PALOMINO Juan Carlos, Colombia 2002,Titularización 
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adaptar los activos a titularizar en función de las demandas de los inversores. 
 
 
Entre las soluciones infinitas a que se han visto forzadas las compañías, para la 
obtención  de  recursos,  se  encuentra  la  nueva  y  novedosa  Titularización,  este 
mecanismo tiene como  objetivo dar movilidad a activos improductivos que en el 
futuro pueden generar recursos. Es decir, que se trata de hacer líquidos los activos 
que se encuentran pasivos, mediante el sistema de la bursatilización, con el objetivo 
de  asegurar  al  inversionista  que  habrá  fondos  disponibles  para  cubrir  con  las 
obligaciones del emisor. 
 
La  titularización  es  un  proceso  jurídico  por  medio  del  cual  se  convierte  las 
expectativas de obtención de flujos de fondos futuros en títulos negociables en este 
momento. De todo buen proyecto futuro se puede obtener recursos en la actualidad 
a  través  del  mecanismo  conocido  como  titularización,  este  mecanismo  abre  un 
sinnúmero de posibilidades que los activos ilíquidos se vuelvan líquidos a través de 
la venta de títulos que los representan y se encuentran garantizados por estos, por 
lo que se dice que es un tipo de pagaré. 
 
Por  lo  que  se  considera  una  forma  de  constituir  activos  financieros,  basados 
predominantemente  en  valores  y  no  en  préstamos.  Es  la  manera  de  convertir 
créditos o  préstamos en valores cuyo respaldo recae en activos generadores de 
flujos. Es una forma  innovadora de fondear activos, generadores de flujos, que 
permiten su agrupación y empaquetamiento, para convertirlos en valores financieros, 
colocables en el mercado de inversión. 
 
En el Ecuador, esta figura se encuentra jurídicamente amparada en la norma  que 
expidió el Consejo Nacional de Valores, en la Ley de Instituciones Financieras, en la 
cual se define dos formas de efectuar Titularización: La primera es aquella que los 
activos  se  encuentra  respaldados  por  créditos  hipotecarios,  y  la  otra  mediante 
créditos prendarios, cuyo vencimiento sea mayor a un año. 
 
La titularización es una forma de financiamiento en la que se garantiza los valores 
con  activos,   este  mecanismo  se  encuentra  disponible  para  los  prestatarios 
empresariales; sin embargo se  recurre a esta opción como última instancia al no 
existir otra posibilidad en el mercado de capitales, ya que este afecta a la flexibilidad 
para el endeudamiento futuro. 
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2.1.2.1.1.1.4. ANTECEDENTES DE LA TITULARIZACION EN EL ECUADOR 
 
 
La década de los setenta es la que marca el origen de la titularización en Estados 
Unidos,  conocida en el derecho anglosajón bajo la denominación "securitization", 
cuando la National  Government Mortgage Association ("Ginnie Mae") desarrolló el 
"G.N.M.A  pass-through"  ;  un  título  garantizado  por  préstamos  hipotecarios  de 
viviendas originados en la Federal Housing  Administration (F.H.A.) y la Veterans 
Administration (V.A.). Esta entidad federal asegura el pago puntual del capital y la 
renta debidos a los tenedores de los títulos o certificados de participación sobre el 
activo de que se trate. Se dice que el inicio de estos procesos de "securitization" se 
da como respuesta a las dificultades financieras experimentadas por la "savings and 
loans associations" por mantener carteras de crédito hipotecario de mediano y largo 
plazos, cuando en el mercado  predominaba la captación de depósitos a mediano 
plazo. 
En  lo  que  al  Ecuador  respecta,  la  Ley  General  de  Instituciones  del  Sistema 
Financiero, publicada en el Registro Oficial del 24 de junio de 1994 disponía en el 
Art. 1 que las compañías  de titularización se sujetarán a las normas que dicte la 
Superintendencia  de  Bancos.   Posteriormente  se  dictaron  las  normas  para  la 
constitución,  organización,  funcionamiento  y  operaciones  de  las  compañías  de 
titularización (Res. No. JB 97-018 publicada en el R.O. 127, 11VIII-97), así como de 
las normas para la titularización de activos. 
A la luz de la actual legislación, la titularización es un proceso que requiere de la 
aprobación correspondiente por parte del órgano de control como son la 
Superintendencia de Compañías, Consejo Nacional y Mercado de Valores, todo con 
base a las disposiciones generales y de publicidad de la información, las que serán 
fijadas por el Consejo Nacional de Valores. 
 
2.1.2.1.1.2.  ALCANCE DE LA TITULARIZACIÓN 
 
Los mercados financieros adoptan la figura de la titularización con el propósito  de 
alcanzar un mayor desarrollo, en particular se busca: 
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Profundizar el mercado de capitales, a través de: 
 
 
 Nuevos títulos 
 
 
 Nuevos participantes 
Brindar una nueva alternativa de financiamiento a las empresas y como tal: 
Potencia crecimiento de las empresas 
 
Facilita ejecución de proyectos 
 
 
 
 
2.1.2.1.1.3.  OBJETIVOS DE LA TITULARIZACIÓN 
 
 
Al estar claro que la titularización es un mecanismo de desintermediación financiera, 
se puede señalar que los principales objetivos perseguidos de acuerdo a la Ley de 
Mercado de Valores Ecuatoriano son: 
 
Permitir el contacto directo entre los demandantes de recursos monetarios con los 
inversionistas. 
 
Tratar de brindarle mayor rendimiento al inversionista, superior al que pueda obtener 
a partir de inversiones financieras o bancarias tradicionales. 
 
Beneficiar al demandante de fondos con la obtención de dinero a un costo menor 
que  el  del  endeudamiento  y  sobre  todo  sin  crearle  valores  que  le  signifiquen 
obligaciones o cuya solución represente cargo al patrimonio contable. 
 
Constituirse en un mecanismo orientado a la disminución del costo del dinero en el 
mercado. 
 
Posibilitar  la  disminución  del  costo  del  endeudamiento  para  la  adquisición  de 
vivienda e  inmuebles, siempre que, además, se vayan creando otras condiciones 
que deben combinarse. 
 
Contribuir al desarrollo del mercado de capitales. 
 
 
2.1.2.1.1.4.  ACTIVOS SUSCEPTIBLES DE TITULARIZACIÓN 
 
 
Se consideran activos susceptibles de titularización, aquellos activos que existen o 
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se espera que existan, que sobrelleven  la expectativa de generar flujos futuros 
determinables, sea de fondos, sea de derechos de contenido económico, respecto a 
los cuales su titular pueda  disponer libremente, y no pesen sobre tales activos 
ninguna clase de gravámenes, limitaciones  al  dominio, prohibiciones de enajenar, 
condiciones suspensivas o resolutorias ni deberá estar pendiente de pago, impuesto, 
tasa o contribución alguna entre estos la Ley de Mercado de Valores  Ecuatoriana 
reconoce los siguiente: 
 
 Valores representativos de deuda pública. 
 
 
 Valores inscritos en el Registro de Mercado de Valores. 
 
 
 Cartera de Crédito. 
 
 
 Activos y Proyectos Inmobiliarios. 
 
 
 Activos o proyectos susceptibles de generar flujos futuros determinables con 
base en  estadísticas de los últimos tres años o en proyecciones de por lo 
menos tres años consecutivos, según corresponda. 
 
La titularización representa un vehículo de financiamiento muy dúctil, que permite 
implementar   una   gran  variedad  de  procesos  de  distinta  índole,  dependiendo 
básicamente del tipo de activo que se incorpora al Patrimonio autónomo. 
 
Toda clase de derechos de  crédito  y de  cobro,  presentes o futuros, con o sin 
garantía real, que puedan generar un flujo previsible y continuo de rentas, puede ser 
objeto de una Titularización. 
 
En el mercado se ofertan tres tipos de titularización que son: 
 
 
2.1.2.1.1.5.  CLASIFICACION DE FIDEICOMISOS 
 
 
Existen  varias  modalidades  de  fideicomisos,  lo  que  permite  tener  una  gran 
adaptabilidad a las necesidades de los constituyentes y a los fines que se persigan 
en cada uno de los proyectos. 
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2.1.2.1.1.5.1. FIDEICOMISO MERCANTIL 
 
 
 
Para el caso del fideicomiso mercantil, tras las reformas a la Ley del Mercado de 
Valores en el año 1998, este mecanismo financiero junto al encargo  fiduciario es 
aceptado en el país.  Asimismo, a través de la Resolución No. CNV005-2000 del 
Consejo Nacional de Valores del 26 de julio de 2000, se expide el Reglamento sobre 
Negocios Fiduciarios, el mismo que fue reformado  recientemente (Registro Oficial 
No. 321 del 8 de mayo de 2001) permitiendo de esta manera la consolidación de 
este mecanismo. 
 
El fideicomiso mercantil es un instrumento financiero que acoge a una o varias 
personas  (constituyentes o fideicomitentes) que transfieren bienes o dinero a otra 
llamada fiduciario. Este último, es el encargado de gestionar, en función  del tipo de 
fideicomiso,  estas  transferencias  por  un  plazo  determinado  y  con  una  finalidad 
específica  preestablecida.  El  fiduciario  también  deberá  gozar  de  independencia, 
autonomía y transparencia, de tal forma que se aísle la gestión  de los bienes o 
dinero bajo su administración de conflictos de intereses, tanto particulares como 
políticos. 
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2.1.2.1.1.5.2. FIDEICOMISO DE GARANTIA 
 
GRAFICO No 5 FIDEICOMISO DE GARANTIA 
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FUENTE: Superintendencia de Compañias 
 
 
 
 
El fideicomiso de garantía, permite la transferencia irrevocable de bienes a la entidad 
fiduciaria  para  garantizar  con  ellos  el  cumplimiento  de  ciertas  obligaciones  con 
terceros. En caso de fallos en el cumplimiento, la fiduciaria puede vender los bienes 
para dar cumplimiento a las obligaciones. 
 
2.1.2.1.1.5.3. FIDEICOMISO DE ADMINISTRACION 
 
 
El fideicomiso de administración, se basa en las transferencias de bienes o dinero 
para  que  la  entidad  fiduciaria  se  encargue  de  administrar  y  realizar  todas  las 
gestiones legales en provecho de los beneficiarios. 
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2.1.2.1.1.5.4. FIDEICOMISO DE INMOBILIARIO 
 
GRAFICO No 6 FIDEICOMISO INMOBILIARIO 
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El fideicomiso de inmobiliario, permite la transferencia de bienes inmobiliarios para 
que la entidad fiduciaria realice gestiones administrativas y legales vinculadas con el 
desarrollo de proyectos inmobiliarios, en provecho de los beneficiarios. 
 
El fideicomiso de inversión, se basa en la entrega, por parte de los constituyentes, 
de sumas de dinero al patrimonio del fondo para que sean invertidos y, el fruto de 
esta  gestión  financiera  sea  canalizado  hacia  los  beneficiarios  (constituyentes  o 
terceras personas). 
El objeto de estudio del presente trabajo es la aplicación de la titularización de flujos 
futuros por lo cual se estudiara especialmente este tipo de titularización. 
 
 
2.1.2.1.1.6. TITULARIZACIÓN DE FLUJOS FUTUROS. 
 
Es  el  proceso  financiero  que  permite  vender  derechos  sobre  flujos  futuros, 
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percibiendo hoy a una tasa de descuento, lo que se espera recibir en el futuro. 
 
 
 
Ejemplo: En este caso se puede citar empresas como Industrias Ales, que vende a 
plazos, en lugar de esperar los 6, 12 ó 18 meses que vence el pago, lo que hace es 
empaquetar esa cartera,  transferirla en propiedad a un fideicomiso para  que se 
emitan títulos valores y producto de su  venta se pueda recibir ese dinero  hoy. 
Situación muy diferente a lo que ocurre cuando se realiza un factoring puesto que en 
éste no aparece la figura jurídica del fideicomiso siendo su trámite realizado con un 
banco más no con una administradora de fondos. 
 
 
 
ACTIVOS O PROYECTOS SUSCEPTIBLES DE GENERAR FLUJOS FUTUROS 
DETERMINADOS: en general para titularizar flujos futuros sólo se requiere que 
éstos sean posibles de determinar, sin embargo las condiciones dependerán de las 
leyes correspondientes al proceso de Titularización de cada país, y las coberturas 
exigidas de este tipo de emisiones son más elevadas que las coberturas exigidas 
para un activo ya existente. Son incontables la cantidad de activos que pueden ser 
objeto de una Titularización y a ejemplo de ello podemos citar uno  de  los más 
exitosos como la creación de las bolsas agrícolas en varias partes del mundo, con el 
fin  de realizar en una forma continua y ordenada la negociación de contratos de 
compraventa  de   productos  e  insumos  agrícolas,  operaciones  de  reporto  con 
certificados de depósito, la Titularización de activos, los contratos de Forward con 
pago anticipado y los Certificados Ganaderos. 
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GRAFICO No 7 PROCESO DE TITULARIZACION FLUJOS FUTUROS 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
67 
2.1.2.1.1.6.1. PROCESO DE TITULARIZACIÓN 
 
 
Los pasos que se deben seguir para llevar a cabo el proceso de titularización es el 
siguiente. 
 
ESTRUCTURA BÁSICA Y ETAPAS DEL PROCESO DE TITULARIZACIÓN 
 
 
La titularización de activos, ha hecho su aparición en el mercado internacional, como 
un  mecanismo  que,  siempre  que  sea  utilizado  por  operadores  responsables  y 
comprometidos con el cumplimiento de su marco legal, minimiza la intermediación 
financiera y moviliza las carteras crediticias, abriendo la puerta para acceder a un 
mercado de capitales ágil y eficiente, que brinde a la sociedad las respuestas que 
necesita en cuanto a financiamiento se refiere. 
 
Para llevar a cabo el proceso de Titularización, es necesario cumplir con varias 
etapas generales las cuales dependerán del tipo de activo que se quiere titularizar, 
ya que no todos los  activos son de la misma naturaleza. Para llevar a cabo este 
proceso  es  preciso  de  cumplir  con  ciertos  requisitos  en  una  serie  de  pasos 
ordenados que se presentan a continuación: 
 
1. Estudio previo: debe llevarse a cabo un estudio con la finalidad de seleccionar el 
modelo que mejor se adapte a las necesidades del caso particular. Esto es debido a 
la naturaleza del activo a titularizar. 
 
2. Bursatilización: consiste en  transformar el activo  en título valor capaz de ser 
transado en la bolsa de valores, con lo que se le otorga liquidez y un mayor interés 
comercial al bien, esto constituye la principal ventaja del proceso de titularización. 
 
Para  llevar  a  cabo  esta  transformación  es  necesario  trasladar  el  activo  a  un 
patrimonio autónomo fiduciario, para que este lo convierta en unidades bursátiles. 
 
3. Estudio de la superintendencia de valores: este organismo es el encargado de 
reglamentar,  controlar, y registrar los títulos. La misma, una vez consignados los 
estudios financieros, jurídicos y económicos y todos los documentos contemplados 
en las normas legales, realiza un estudio que puede durar hasta 60 días. Durante 
ese tiempo es posible que se soliciten aclaraciones sobre la información presentada 
en los estudios. Una vez aclarados todos los aspectos, la Superintendencia ordena 
la  inscripción  en  el  Registro  Nacional  de  Valores,  mediante  una  resolución,  y 
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autoriza la oferta pública de los Títulos. Es necesario aclarar que existen montos 
mínimos para  una emisión, y eso varia de acuerdo a los reglamentos de cada 
nación. 
 
4. Calificación de riesgo: este proceso puede desarrollarse en paralelo con el estudio 
de  la  Superintendencia,  ya  que  básicamente  los  requisitos  son  los  mismos.  El 
proceso consiste en  examinar el activo con la finalidad de conocer su calidad y 
expectativas de valorización, ubicación y riesgos futuros. Lleva a cabo igualmente un 
análisis de la estructura del sistema de titularización empleada para determinar si es 
el más adecuado, también analiza de la calidad del emisor y del  arrendatario, los 
flujos futuros, etc. Con toda esta información la calificadora clasifica el título según el 
nivel de riesgo establecido en el estudio. 
 
5. Emisión: Una vez los títulos han sido autorizados y calificados, puede llevarse a 
cabo la emisión, para lo cual se inscriben en la Bolsa de Valores y se hace la oferta 
pública. 
 
Así el título queda inscrito en el mercado primario y puede llevarse a cabo el proceso 
de promoción y colocación en el mercado secundario, que es el que le va a otorgar 
la mayor liquidez al título y es  función del promotor bursátil interesar al público en 
este, para que existan compradores interesados en la recompra del título. 
 
6. Terminación: El proceso finalmente concluye  y el activo regresa a su  estado 
original cuando el emisor recompra los títulos. 
 
7. Plazo.  El  plazo  puede  variar  de  un  país  a  otro,  según  sus  leyes,  pero 
generalmente, el tiempo de redención final de los títulos no será inferior a un (1) año. 
No obstante podrán efectuarse  amortizaciones parciales a término inferior de un 
año, siempre que la sumatoria de las mismas no supere el 30% del valor capital del 
título. La superintendencia de Valores podrá autorizar títulos con redención inferior o 
con  amortización  parcial  que  superen  el  porcentaje  mencionado  cuando   las 
condiciones particulares del proceso así lo requieran. El plazo máximo de redención 
de los títulos no podrá superar el plazo del contrato que dio origen a la conformación 
del En el evento de que el  proceso de titularización arroje total o parcialmente 
utilidades y, éstas no hayan sido  oportunamente pagadas a los inversionistas, los 
valores adquiridos constituirán títulos ejecutivos contentivos de obligaciones 
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ejecutivas en contra del patrimonio de propósito exclusivo. 
 
GRAFICO No 8 PROCESO DE TITULARIZACION DE ACTIVOS 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
FUENTE: Superintendencia de Bancos y Seguros 
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2.1.2.1.1.6.2. ELEMENTOS DE LA TITULARIZACIÓN. 
 
 
En el proceso de Titularización de activos participan varios jugadores o participantes, 
cada uno con una función específica, que garantiza la realización 
 
de todo el proceso de acuerdo a lo estipulado en los contratos originados entre las 
partes y proporciona confianza a los futuros inversionistas. 
 
2.1.2.1.1.6.2.1. EL ORIGINADOR 
 
 
Es  una  o  más  personas  naturales  o  jurídicas,  privada,  ya  sean  nacionales 
extranjeras, o la persona jurídica pública o mixta nacional, que al ser la dueña del 
activo a titularizarse va a ser la beneficiaria de los fondos que se obtengan de los 
inversionistas. 
 
Esta entidad o empresa, no vinculada a la Sociedad de Titularización, que procede a 
la cesión de sus bienes o activos al patrimonio autónomo El originador, por tanto, es 
quien debe comprometer la propiedad del activo  a efectos de posibilitar la emisión 
de los certificados o títulos que serán adquiridos por los inversionistas. Es la entidad 
o empresa, no vinculada a la Sociedad de Titularización, que procede a la cesión de 
sus bienes o activos al patrimonio autónomo. 
 
2.1.2.1.1.6.2.2. EL AGENTE DE MANEJO 
 
 
Es la  persona  jurídica  debidamente  facultada  por  la  ley para emitir los  valores 
movilizadores  que representan el activo titularizado. Los mecanismos jurídicos o 
patrimonios de propósito exclusivo para llevar a cabo los procesos de titularización 
son  el  fideicomiso  mercantil  y  los  fondos  colectivos  de  inversión  que  tenga  la 
autorización para realizar el proceso de titularización, en todo caso, la 
responsabilidad del agente de manejo alcanza únicamente a la buena administración 
del proceso de titularización, por lo que no responderá por los resultados obtenidos. 
 
Es la receptora de los activos a ser titularizados, cuya función es servir de vehículo 
para la emisión. Es decir que el Patrimonio Autónomo emitirá  valores a través de la 
Sociedad de Titularización. 
 
Las sociedades de titularización podrán tener a su cargo la administración de uno o 
más patrimonios autónomos para Titularización. Les corresponderá la 
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representación legal y defensa de los intereses de los patrimonios autónomos que 
administren. El dominio conlleva que la Sociedad de Titularización ejercite todos los 
derechos que corresponde  ejercer a un propietario común, como disponer de los 
bienes, gravarlos, usar, disfrutar, reivindicar, administrarlo, según sean las 
condiciones establecidas en el contrato constitutivo. Las sociedades de titularización 
deben tender al manejo seguro y eficiente de los bienes y recursos que ingresen al 
Patrimonio Autónomo en los términos y condiciones previstos en el contrato o en el 
Acto Unilateral Irrevocable de Cesión de Bienes o Activos. 
 
2.1.2.1.1.6.2.3. ESTRUCTURADOR 
 
 
Es el encargado de agrupar bienes o activos con características comunes para 
efectos de la constitución de los patrimonios autónomos para titularización. 
 
2.1.2.1.1.6.2.4. EL CUSTODIO 
 
 
Se encarga de resguardar los activos a titularizar, pudiendo ser un banco u otra 
empresa que preste este servicio. 
 
2.1.2.1.1.6.2.5. EL AVALISTA 
 
 
Es quien otorga los colaterales exigidos por el calificador, función que desempeñan 
los bancos o las compañías de seguro. 
 
2.1.2.1.1.6.2.6. CALIFICADORA DE RIESGO 
 
 
Entidad  debidamente  autorizada  que  emite  una  opinión,  en  el  caso  de  valores 
representativos de deuda, respecto al riesgo de incumplimiento de las condiciones 
financieras ofrecidas en la emisión. 
 
2.1.2.1.1.6.2.7. COLOCADOR 
 
 
Es la entidad encargada de la colocación de los valores resultantes de un proceso 
de titularización en el mercado primario. 
 
2.1.2.1.1.6.2.8. LOS INVERSIONISTAS 
 
Son las personas naturales o jurídicas, públicas, privadas o mixtas, nacionales o 
extranjeras, fondos de inversión o fideicomisos mercantiles que inviertan o adquieren 
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los valores resultantes del proceso de titularización y que, en consecuencia, asumen 
el riesgo de inversión. 
 
Es la persona o entidad en cuyo favor se realiza todo este proceso y a quien se le 
ofrece  los  valores  que  se  emiten  con  el  respaldo  del  patrimonio  autónomo.  El 
tenedor de estos valores,  como es obvio y esa es la finalidad de la emisión de 
valores  mobiliarios  en  este  proceso,  podrá  transferir  a  su  vez  libremente  tales 
derechos en favor de terceros, a través del mercado secundario y bursátil, dada la 
homogenización  de  tales  derechos  en  alícuotas  que  representan   los  valores 
emitidos. 
 
2.1.2.1.1.6.2.9. REPRESENTANTE DE LOS TENEDORES 
 
 
Es quién actúa en representación de los tenedores de los valores emitidos dentro del 
proceso de titularización. 
 
Cabe anotar que el proceso puede albergar otras funciones como la administración 
del Patrimonio autónomo, la incorporación de mejoras al mismo,  incluso la custodia 
de los activos del mismo. Estas funciones suelen ser desempeñadas por la Sociedad 
de Titularización o alguna otra entidad especializada contratada para el efecto. 
 
2.1.2.1.1.6.2.10. COMITÉ DE VIGILANCIA 
 
 
Está compuesto por lo menos por tres miembros, elegidos por los tenedores de los 
valores movilizadores y no podrán estar relacionados con el agente de manejo. No 
podrán ser elegidos como miembros del comité de vigilancia, los tenedores de títulos 
que pertenezcan a empresas vinculadas con el agente de manejo. 
 
2.1.2.1.1.6.2.11. EL VENDEDOR 
 
 
Puede ser el mismo titularizador, es aquella persona jurídica que se encarga de 
realizar la venta a los inversionistas. 
 
2.1.2.1.1.6.3. FINALIDADES DE LA TITULARIZACIÓN 
 
Típicamente  se  pueden  identificar  las  razones  que  usualmente  motivan  a  los 
participantes, especialmente los  originadores, llevar a cabo procesos de 
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titularización. Entre las principales podemos citar las siguientes: 
 
 
ROTACIÓN DE ACTIVOS 
 
 
Es la rotación de activos de escasa o nula liquidez. Se utiliza típicamente para 
activos que se recaudan en un término de más de dos años. La titularización permite 
anticipar al presente, flujos  cuya recuperación natural solo se espera en periodos 
futuros. 
 
 
 
 
IDENTIFICACIÓN DE UNA ALTERNATIVA DE FONDEO MENOS COSTOSA QUE 
LA CAPTACIÓN O ENDEUDAMIENTO TRADICIONAL. 
 
La  titularización  es  una  forma  de  conseguir  financiamiento  por  la  vía  de  la 
transformación del activo y no del incremento del pasivo. 
 
POTENCIACIÓN DEL PATRIMONIO DEL ORIGINADOR 
 
 
Las  entidades  pueden  acceder  a  financiamiento  sin  necesidades  de  aumentar 
patrimonio para mejorar el índice de endeudamiento. Esta es una de las  finalidades 
más importantes de la titularización, por cuanto le permite un mayor crecimiento, sin 
el costo de capital asociado. 
 
EQUILIBRIO DE ESTRUCTURA DE BALANCE 
 
 
La titularización se puede usar sencillamente para lograr equilibrar la estructura del 
balance tanto  en tasas, como en plazos, como en monedas. Así por ejemplo, al 
obtener  activos  más  líquidos  permite  atender  obligaciones  de  vencimiento  más 
próximo. 
2.1.2.1.1.6.4. FACTORES DE RIESGOS ASOCIADOS AL PROCESO DE 
TITULARIZACION. 
Existen factores de riesgos y externos que pueden afectar el desempeño de la 
emisión. Entre estos factores se incluyen los siguientes: 
 
 
2.1.2.1.1.6.4.1.RIESGO DE CREDITO: el incumplimiento en el pago de los deudores 
trae como  consecuencia desviaciones a los flujos proyectados; es ente ámbito se 
incluye, el riesgo de mora/ pago fuera del plazo convenido en los convenios de 
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crédito); el riesgo de perdida ( no pago por situaciones internas  del deudor como la 
quiebra,  insolvencia o externos, como eventos de fuerza de mayor que el deudor 
pierda su actividad que  servían de fuente de pago), y el riesgo prepagado ( pago 
anticipado por parte del deudor, lo que hace que la generación de intereses tenga un 
ciclo más corto, el cual depende de la evolución o comportamiento de las tasas de 
interés  en  la  economía;  la  estimación  de  la  incidencia  de  este  riesgo  en  el 
inversionista se la realiza mediante el análisis y proyección de varios supuestos  de 
pre-pago en diferentes escenarios, calculados con base a la información histórica). 
 
 
 
 
2.1.2.1.1.6.4.2. RIESGO DE DETERIORO DE LAS GARANTIAS HITOTECARIAS: 
En la titularización de cartera hipotecaria es fundamental que los bienes inmuebles 
cuenten  pólizas  de  seguros  y  coberturas  apropiadas  durante  la  vigencia  de  la 
emisión, para evitar incurrir en este  tipo de riesgo, proveniente del deterioro físico 
como incendio y terremoto que puedan afectar a  los  inmuebles hipotecados. Las 
pólizas deberán estar endosadas a favor del patrimonio de propósito exclusivo, es 
responsabilidad del agente de manejo efectuar la renovación oportuna de las pólizas 
así como el mantener información financiera actualizada de la compañía a fin de 
estar  seguro de la solvencia y liquidez de esta, para atender un eventual pago 
durante la vida de la emisión. 
 
 
2.1.2.1.1.6.4.3.RIESGO  DE  MUERTE  DE  LOS  DEUDORES:  este  riesgo  está 
influenciado  por   factores  externos  al  prestamista  y  al  deudor;  generalmente 
presentes en créditos hipotecarios, que dada su naturaleza de largo plazo, la cartera 
debe contar con pólizas de seguro de desgravamen, que cubra el saldo de capital 
adeudado, las cuales deben actualizarse de forma periódica. De la misma manera 
es obligación del agente de manejo mantener la información  actualizada sobre la 
compañía de seguros que emite estas pólizas. 
 
 
2.1.2.1.1.6.4.4. RIESGOS SISTEMICOS: los cambios dentro del entorno económico 
afectan directamente a este riesgo, situación que incide directamente en la calidad 
de los activos de  crédito, es decir, cada uno de los individuos que mantienen un 
crédito están influenciados por cualquier cambio que ocurra en el entorno, ya que los 
créditos pueden verse afectados en periodos de crisis. Sin prejuicio de lo anterior, si 
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la estructura muestra que es robusta y tiene condiciones favorables para afrontar 
cambios adversos del entorno económico, este riesgo será mínimo. 
2.1.2.1.1.6.4.5.RIESGOS JURIDICOS: Los cambios en la legislación ecuatoriana 
pueden  originar  este  riesgo  y  eventualmente  poner  en  riesgo,  por  ejemplo,  la 
ejecución  de  las  garantías  de  los  activos,  modificaciones  al  régimen  tributario, 
cambio de sistema monetario. etc. 
 
 
 
2.1.2.1.1.6.5. CONCEPTOS BASICOS 
CESIÓN DE LOS ACTIVOS 
La cesión de los bienes o activos objeto de titularización comprende la transferencia 
absoluta  del  dominio  sobre  los  mismos.  Esta  cesión  se  formaliza  mediante  un 
contrato  o  un  Acto  unilateral  irrevocable  del  originador.  El  carácter  definitivo  e 
irrevocable de estas transferencias que hace  el originador, es una característica 
esencial de los procesos de titularización y que son destacados por la mayoría de 
las legislaciones. De esta manera, la cesión no puede ser objeto  de  anulaciones 
posteriores por causa alguna, tales como los vicios de la voluntad, o por lesión, o por 
excesiva onerosidad de la prestación y causales similares. Por esta vía se logra total 
confianza  de  los  inversionistas,  cuyos  derechos  estarán  a  salvo  de  acciones 
rescisorias, de nulidad u oposiciones y excepciones que puedan formularse, sea por 
el mismo originador o por terceros 
 
ESTRUCTURACIÓN DEL PATRIMONIO 
 
 
El Patrimonio autónomo se estructura incorporando los bienes cedidos, delimitando 
las condiciones  y características de la incorporación, y adicionando cualquier otro 
mecanismo que se estime necesario o conveniente al proceso. 
 
Los activos cedidos son incorporados al patrimonio autónomo, al valor que se haya 
determinado,   en   función  de  procedimientos  de  valorización  que  deberán  ser 
revelados al público. Este patrimonio autónomo afectado con ese fin exclusivo, debe 
estar bien definido e identificado; pues podría tratarse de bienes y activos tangibles y 
existentes  que  pertenecen  en  propiedad  al  originador,  o  ser  activos  futuros  o 
inclusive  de  propiedad  de  terceros,  casos  en  los  que  será  importante  fijar  las 
condiciones  y  seguridades  para  que  se  logre  hacer  efectivo  y  tangible  su 
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adquisición.  Si  este  patrimonio  tiene  gravámenes  o  está  afectado  por  medidas 
cautelares, deberá así señalarse. 
 
Terminado el plazo del proceso de titularización o cumplida su finalidad, de haber 
patrimonio   autónomo  remanente,  éste  será  entregado  a  una  tercera  persona 
designada  al  efecto,  o  al  originador,  o  a  los  inversionistas,  según  haya  sido 
determinado en el contrato de constitución. 
 
MECANISMOS DE COBERTURA 
 
 
Son aquellos que respaldan a los inversionistas ante cualquier riesgo que pueda 
afectar a los activos o bienes que constituyen el Patrimonio Autónomo dentro de un 
proceso de Titularización. Un proceso de titularización puede estructurarse 
incorporando uno o más mecanismos de cobertura, sean internos o externos o una 
combinación de estos. 
 
Estos mecanismos de cobertura tienen como objetivos: 
 
 
 Minimizar riesgos 
 
 
 Lograr la optimización de los títulos 
 
 
 Incrementar la negociabilidad de los valores. 
 
 
 Mejorar la Calificación de Riesgo de los valores que se emiten. 
 
 
 
 
 
MECANISMOS INTERNOS DE COBERTURA 
 
 
Son  aquellos  que  forman  parte  de  la  estructuración  misma  del  proceso  de 
Titularización  y  no  requieren  de  un  agente  externo.  Así  por  ejemplo  podemos 
mencionar. 
 
Subordinación  de  la  emisión:  El  originador  o  una  tercera  entidad  suscribe  una 
porción de los valores emitidos, a la que se le imputarán siniestros o faltantes. 
 
Sobrecolaterización: Se da cuando el valor del Patrimonio Autónomo excede el 
monto de la emisión. 
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Exceso  de  Flujo  de  Caja:  Consiste  en  crear  una  reserva  con  el  excedente 
generado por los flujos de caja de los activos o bienes y el rendimiento pagado al 
inversionista. 
 
Sustitución de Cartera: El originador se obliga a sustituir los créditos que durante el 
proceso  de   Titularización  varíen  de  categoría.  Así  mismo,  la  Sociedad  de 
Titularización deberá proceder a similar sustitución en caso de ser la que transfiera 
la cartera. 
 
Fondo de Liquidez: Consiste en destinar sumas de dinero para que el Patrimonio 
 
Autónomo atienda necesidades eventuales de liquidez. 
 
 
MECANISMOS EXTERNOS DE COBERTURA 
 
 
Son aquellos que requieren de la participación de un agente externo en el proceso 
de Titularización. Como ejemplos principales tenemos: 
 
Avales o garantías conferidos por instituciones financieras y aseguradoras: que no 
tengan vinculación con quien transfiere los bienes o activos al Patrimonio Autónomo. 
 
Seguros de Crédito: El asegurador se obliga a pagar al acreedor una indemnización 
por  las  pérdidas  netas  que  sufra  como  consecuencia  de  la  insolvencia  de  sus 
deudores. 
 
 
 
 
 
EMISIÓN DE LOS VALORES 
 
 
 
Los valores que se emitan como resultado de 
procesos de Titularización podrán ser: 
 
Valores de participación:  Son  los que 
representan derechos de participación sobre el 
Patrimonio Autónomo. El valor de participación, 
no tiene rendimiento fijo sino es el resultado de 
las utilidades   o pérdidas que genere el 
Patrimonio Autónomo. 
 
 
Valores de contenido crediticio: Son los que incorporan el derecho a percibir el pago 
 
del  capital  y  de  los  rendimientos  financieros,  en  los  términos  y  condiciones 
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señalados en el valor respectivo. 
 
 
Valores mixtos: Son los que resultan de la combinación de las características de los 
valores de participación y de contenido crediticio, en las condiciones establecidas en 
los mismos. 
 
Los valores no tienen que ser necesariamente de una sola clase; pues sobre la base 
del  mismo  patrimonio  autónomo,  pueden  emitirse  diversas  clases  de  valores, 
distinguiéndolos por series que darán lugar a distintos derechos. En caso de existir 
una sola clase de valores, o diversas series, todos los valores de la misma clase o 
serie,  tendrán  o  representarán  los  mismos  derechos  y  obligaciones  para  sus 
tenedores. 
2.1.2.1.1.6.5. CASOS PRÁCTICOS EN EL ECUADOR 
 
RESUMEN SEGUNDA TITULARIZACIÓN DE FLUJOS INDUSTRIAS ALES6 
 
Industrias  Ales  recurre  al  mercado  bursátil  para  titularizar  valores  de  contenido 
crediticio por un monto total de USD 12 millones que proveerá fondos para capital de 
trabajo  de  esta  compañía  que  exporta  productos  aceiteros  y  otros  hacia  los 
principales países de Sudamérica y la  China,  así como representa las principales 
marcas mundiales en productos de limpieza para el hogar y maquinaria agrícola. 
 
 
La titularización está estructurada en dos series. La serie A, contempla 8 millones, el 
plazo de la inversión es de 1800 días y otorgará una tasa de interés del 9%. En tanto 
la serie B, que contempla 4 millones tiene n plazo 1080 días y ofrece una tasa de 
interés del 8,25%. En ambos casos los pagos serán trimestrales. 
 
 
La inversión menor podrá ser de mil dólares en los valores desmaterializados, en 
cambio, en los materializados será de cinco mil dólares. 
El agente pagador de la titularización será el banco Promérica y lo hará a través de 
cheques  o  transferencias  bancarias.  El  producto  financiero  que  utiliza  Ales,  la 
titularización,  requiere  de   un  agente  de  manejo  el  cual  será  una  empresa 
especializada en administración de fiducias como lo es Unifida SA. Los flujos futuros 
titularizados  serán  administrados  por  esta  entidad   financiera.  Así  se  crea  el 
fideicomiso llamado “Fideicomiso Segunda Titularización de Flujos Industrias Ales”. 
 
 
La casa de valores a través de la cual es colocada esta titularización en las bolsas 
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y la cual realizó la estructuración, fue Accival, Acciones y Valores. Dicha empresa 
realizó un estudio sobre la información histórica, de los últimos cuatro años, sobre 
las ventas y cuentas por cobrar de Ales. 
Los valores emitidos por esa empresa tienen una calificación de triple A (AAA) 
 
otorgada por la empresa Pacífica Credit Rating SA. 
 
 
 
 
 
TITULARIZACIÓN DE CARTERA DE CRÉDITO. 
 
Es el mecanismo que permite a las empresas, convertir la cartera de crédito en 
recursos  líquidos, sin perder la rentabilidad de los mismos, mejorando el nivel de 
liquidez de la entidad. 
En este  sentido se puede  mencionar la titularización  de cartera de crédito que 
utilizan las instituciones financieras para obtener capital de trabajo y satisfacer las 
demandas de crédito de sus clientes como el caso de CACPECO. 
 
 
RESUMEN TITULARIZACIÓN DE CARTERA DE CRÉDITO - CACPECO7 
 
INFORMACIÓN GENERAL DEL ORIGINADOR: 
 
Nombre: Cooperativa de Ahorro y Crédito de la pequeña empresa del Cotopaxi – 
 
CACPECO Ltda. 
 
Domicilio Oficina Matriz: Latacunga-Ecuador 
 
Página Web: www.cacpeco.com 
 
Objeto Social: Intermediación financiera, prestar servicios financieros a sus socios. 
Capital: USD $ 6.055.070. Patrimonio total: USD $ 9.483.139 
Socios: La institución cuenta con 71.805 socios activos a Abril de 2008. 
Directivos y Rep. Legal: Dr. Mario Arguello (Presidente) 
Lcda. Virginia Escobar Tovar (Gerente General) 
Ing. Soraya Peñaherrera (Gerente de negocios) 
Número de Empleados: 75 (administrativos y generales) 
Situación Financiera: 
(Abr/08): Activo $ 52.700.097 – Pasivo $ 42.573.993 – Patrim. $ 9.483.139 
 
Cartera de crédito: $ 42.213.580. Utilidad a Marzo/2008 $ 642.960. 
 
 
 
CARACTERÍSTICAS DE LA EMISIÓN: 
 
Monto total de la Emisión: USD $ 7’500.000,00 
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Monto primer tramo: USD $ 2.500.000,00 
 
Tipo Emisión: Valores de Titularización Crediticia – Nominativos 
 
 
 
Detalle de Títulos: 
 
Clase A: 10 títulos de USD $ 25.000; 5 títulos de USD $ 50.000,00 
 
Clase B: 40 títulos de USD $ 25.000; 20 títulos de USD $ 50.000,00 
 
Plazo: Clase A: 720 días (2 años). Base año comercial 360 días, Clase B: 990 
días (2,75 años) Base año comercial 360 días. 
Tasa Interés: Clase A: Tasa fija 8,00%, Clase B: Tasa fija 8,50% 
Precio de negociación: A la par. 
Pago de Interés: Cada 90 días (base año comercial 360 días). 
 
Pago de Capital: Clase A: ocho pagos iguales cada 90 días (base año comercial 360 
días). Clase B: doce pagos iguales cada 90 días (base año comercial 360 días). 
Cartera  titularizada: Cartera  de  Microempresa,  todas las operaciones de  crédito 
mantienen  calificación  A  actual  e  histórica  A  en  la  central  de  riesgos  de  la 
Superintendencia de Bancos y Seguros. 
La Cartera de Microempresa, según la normativa bancaria, se considera en mora 
luego de transcurridos 5 días de incumplimiento luego de la fecha de vencimiento 
contractual. 
Mecanismos  de  cobertura:  Sobre  colateral  de  cartera  3  veces  el  índice  de 
siniestralidad. 
Fondo de reserva 3 veces el índice de desviación de flujos mensual. 
Sustitución de cartera en mora. 
Canjes por prepago. 
 
Existen convenientes relevantes detallados en prospecto de oferta pública. 
Agente de Manejo y Pagador: Trust Fiduciaria S.A. 
Lugar de Pago: DECEVALE en sus oficinas en Guayaquil y Quito 
 
Calificación de Riesgos: “AAA” realizada por Calificadora de Riesgos Ecuability 
 
Estructurador y Colocador: Casa de Valores Adfin S.A. 
Sistema de Colocación: Bursátil. 
Destino de los Recursos: Capital de trabajo para originar una nueva cartera de 
 
crédito. 
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TITULARIZACIÓN DE PROYECTOS PRODUCTIVOS 
 
 
 
Es un proceso a través del cual la empresa puede obtener liquidez ahora, por 
activos que generarán flujos futuros, permitiéndole la implementación y desarrollo de 
proyectos de crecimiento, los cuales no rinden frutos inmediatos. 
 
 
Ejemplo: En este tipo de titularización están los proyectos como el caso de Omni 
Hospital que acudió a la titularización para ejecutar su proyecto inmobiliario, con el 
fin  de  realizar  sus   actividades  en  dicha  planta  y  generar  flujos  para  sus 
inversionistas. 
 
 
RESUMEN TITULARIZACIÓN DE PROYECTO INMOBILIARIO OMNI 
HOSPITAL 
Las características y condiciones principales de los títulos valores del Fideicomiso 
Mercantil “Titularización OMNIHOSPITAL” a emitirse son las siguientes: 
Originador : Duncan Business Inc. 
Administrador del Proyecto : Pronobis S.A. 
 
Fiduciario  y  Agente  de  Manejo  :  Fiducia  S.A.  Administradora  de  Fondos  y 
 
Fideicomisos Mercantiles 
 
Estructurador Legal : Profile Legal (Profilegal Cía. Ltda.) 
Estructurador Financiero : Merchantbansa S.A. 
Agente Pagador : Fiducia S.A. 
 
Agente Colocador : La fuerza de ventas de Pronobis y en coordinación con todas las 
casas de valores, en el mercado bursátil y extra bursátil, en las 2 bolsas de valores 
de país. 
Patrimonio  Autónomo  :  Integrado  inicialmente  con  US$1.000,00  de  aporte  en 
efectivo, por la totalidad de las acciones de Medivici S.A. propietaria del terreno y de 
Kemprot S.A. propietaria de los estudios y del desarrollo arquitectónico del proyecto 
del  hospital,  así  como  del  capital  de  riesgo  por  US$  833.165  y  los  recursos 
provenientes de las ventas de 2 .800 títulos 
 
 
Monto total de la Emisión: Dieciséis Millones Ochocientos Mil Dólares 
 
(US$16’800.000) 
 
Tipo de Oferta: Pública 
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Denominación de los Títulos: 2.800 VTP – OMNI HOSPITAL VTP´s Valores de 
 
Titularización de Participación de Seis mil dólares (US$ 6.000.00) cada uno. 
Plazo de la Colocación: Hasta 180 días hábiles renovables por una vez en el 
mismo plazo. 
Beneficios  para  el  inversionista:  Rentabilidad  variable  y  corresponde  a  lo  que 
produzca el proyecto, luego de que comience a operar el hospital y otros beneficios 
adicionales 
Destino  de  los recursos: Los recursos serán  utilizados para la construcción del 
 
Proyecto OMNI HOSPITAL, en la ciudad de Guayaquil. 
 
Consideraciones Impositivas: El Fideicomiso cumplirá con las obligaciones tributarias 
que sean aplicables conforme a la legislación vigente. 
Calificación Otorgada: AAA 
 
 
 
2.1.2.1.2. EMISION DE OBLIGACIONES 
 
2.1.2.1.2.1.  CONCEPTO 
 
Las obligaciones son valores por los cuales, quien suscribe, se obliga a pagar una 
suma de dinero a una determinada fecha, en condiciones establecidas. La emisión 
de  obligaciones  es  un  mecanismo  utilizado  por  una  sociedad,  cuando  necesita 
recursos  monetarios  de  importancia.   La   relación  fundamental  que  justifica  su 
creación es un contrato de préstamo. Los prestamistas son personas interesadas en 
hacer  inversiones  en  dinero.  El  prestatario  es  el  creador del  documento,  quien 
instrumenta su obligación en el título creado. 
La peculiaridad de este negocio es que se trata de 
un  préstamo colectivo. El emisor, necesitado de 
dinero,  ofrece  al público las obligaciones que ha 
de emitir hasta una cifra que indica. Los 
interesados  han  de  prestar  sumas  fraccionadas 
del préstamo global y, a cambio de su préstamo, 
recibe  uno  o  más  títulos  representativos  de  la 
cantidad prestada. Los títulos se emiten en serie y 
por importes iguales. Cada título es representativo 
de  una fracción del préstamo colectivo acordado. 
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2.1.2.1.2.2 IMPORTANCA 
 
 
Cuando una sociedad anónima tiene necesidad de fondos adicionales a largo plazo 
se ve en el caso de tener que decidir entre la emisión de acciones adicionales del 
capital o de obtener  préstamos expidiendo evidencia del adeudo en la forma de 
bonos. La emisión de bonos u  obligaciones puede ser ventajosa si los actuales 
accionistas prefieren no compartir su propiedad y las utilidades de la empresa con 
nuevos accionistas. El derecho de emitir  bonos se deriva de la facultad para tomar 
dinero prestado que la ley otorga a las sociedades anónimas. El tenedor de un bono 
es un acreedor; un accionista es un propietario de un bono posiblemente goce de 
mayor protección a su inversión, el tipo de interés que se paga sobre los bonos es, 
por lo general, inferior  a la tasa de dividendos que reciben las acciones de una 
empresa. 
 
2.1.2.1.2.3.  FORMAS  DE UTILIZACION 
 
 
El tenedor de la obligación recibe una reclamación o gravamen en contra de la 
propiedad que ha sido ofrecida como seguridad para el préstamo, si el préstamo no 
es cubierto por el prestatario, se puede iniciar acción legal a fin de que se saque a 
remate la propiedad hipotecada y el valor obtenido de la venta sea aplicada al pago 
del adeudo. 
 
Al momento de hacerse los arreglos para la emisión de obligaciones, la empresa 
prestataria no conoce las nombres de los futuros propietarios de los bonos debido a 
que estos serán emitidos por  medio de un banco y pueden ser transferidos, mas 
adelante, de mano en mano. La empresa prestataria escoge como representantes 
de los futuros propietarios de bonos a un banco o una organización financiera para 
hacerse cargo del fideicomiso. 
 
Por parte, los egresos por intereses sobre un bono son cargos fijos los prestatarios 
que deben ser  cubiertos a su vencimiento si es que se desea evitar una posible 
cancelación  anticipada  del  préstamo.  Los  intereses  sobre  los  bonos  tiene  que 
pagarse a las fechas especificadas en los contratos; los dividendos sobre acciones 
se  declaran  a  discreción  del  consejo de  la  empresa.  Por  lo tanto, cuando  una 
empresa expide bonos debe estar segura de que el uso del dinero  tomado en 
préstamo resultara en una utilidad neta que  sea superior al costo de los intereses 
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del propio préstamo. 
 
 
2.1.2.1.2.4. S U J E T O S AU T O R I Z AD O S A  E M I T I R O B L I G AC I O N E S 
 
 
La ley de valores publicada en el Registro Oficial Nª 511de 7 de febrero del 2002 
autoriza  a  las  compañías  anónimas,  de  responsabilidad  limitada,  sucursales  de 
compañías extranjeras  domiciliadas en el Ecuador u organismos seccionales que 
reconocen o crean una deuda a carga de la emisora. 
 
Esta ley establece que las obligaciones pueden ser representadas en títulos o en 
cuentas en un  depósito  centralizado de compensación  y liquidación  de valores. 
Según el art 164 de esta ley, señala que la junta general de accionistas o de socios 
autorizan la emisión de obligaciones deberá efectuarse mediante escritura pública. 
 
Toda emisión estará amparada por garantías generales y específicas. 
El contrato de emisión de obligaciones deberá contener las siguientes menciones: 
Nombre y  domicilio  del emisor, fecha de escritura de constitución de la compañía 
 
emisora y fecha de inscripción en el Registro Mercantil, donde se inscribió 
 
 
Términos y condiciones de la emisión, monto, unidad monetaria en que esta se 
exprese,  rendimiento,  plazo,  garantías,  sistemas  de  amortización  sistemas  de 
amortización, sistemas de sorteos y rescates, lugar y fecha de pago, series de los 
títulos valores, destino detallado y descriptivo de los fondos a captar. 
 
Indicación de la garantía específica de la obligación y su constitución, si lo hubiere 
 
 
En caso de estar representada en títulos, la indicación de ser a la orden o al portador 
 
 
Procedimientos de rescates anticipados, los que solo podrán efectuarse por sorteos 
u  otros  mecanismos  que  garanticen  un  tratamiento  equitativo  para  todos  los 
tenedores de obligaciones; 
 
Limitaciones del endeudamiento a que se sujetara la compañía emisora; 
 
 
Obligaciones adicionales, limitaciones y prohibiciones a que se sujetara el emisor 
mientras esté vigente la emisión, en defensa de los intereses de los tenedores de 
obligaciones, particularmente respecto a las informaciones que deben 
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proporcionales en este periodo 
 
 
2.1.2.1.2.5. OBJETO DE LA EMISIÓN DE OBLIGACIONES 
 
 
Procedimiento de elección, reemplazo, remoción, derechos, deberes y, 
responsabilidades de los representantes de los tenedores de obligaciones y normas 
relativas al funcionamiento de las asambleas de los obligacionistas; 
 
Indicación del representante de obligacionistas y determinación de su remuneración; 
 
 
Indicación del agente pagador y del lugar de pago de la obligación y, determinación 
de su remuneración; 
 
El trámite de solución de controversias que, en caso de ser judicial será en la vía 
verbal  sumaria.  Si, por el contrario, se ha estipulado la solución arbitral, deberá 
constar la correspondiente clausula compromisoria conforme a la Ley de Arbitraje y 
Medición; y, 
 
Contrato de underwriting, si lo hubiere. 
 
 
Los  emisores  que  hubieren  obtenido  la  correspondiente  autorización  de  Oferta 
Pública, podrán  negociar las obligaciones emitidas en los mercados bursátiles, a 
través de una casa de valores. 
 
 
 
 
 
2.1.2.1.2.6.AL MOMENTO DE EMITIR ACCIONES SE DEBE CONSIDERAR LOS 
SIGUIENTES ASPECTOS 
 
1.- Para fines del mercado, se considerara fecha de emisión, a la fecha en que se 
realice la primera colocación de la emisión o de cada uno de los tramos de esta, Si 
las emisiones en  monedas distintas al dólar de los Estados Unidos de América, 
serán  calculados  sobre  el  monto  del  capital  expresado  en  esas  divisas  y  se 
liquidaran en función de los términos establecidos en la escritura de emisión. 
 
2.-Los recursos que se capten a través de una emisión de obligaciones no podrán 
destinarse a la adquisición de acciones u obligaciones emitidas por integrantes de 
grupos financieros y compañías de seguros privados o sociedades mercantiles que 
estén vinculadas con el emisor de las obligaciones, de conformidad con las normas 
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de vinculación expedidas por el Consejo Nacional de Valores. 
 
 
3.-El monto máximo de obligaciones emitidas en otras divisas, será el mismo fijado 
para las emisiones en dólares de los Estados Unidos de América y su valor total se 
calculara utilizando la  cotización vigente a la fecha de realización de la Junta de 
Accionistas o de Socios que resolvió sobre la emisión. 
 
4.-La tasa de interés, sea esta fija o reajustable, que devenguen las obligaciones, es 
de libre contratación. 
 
En caso de mora del deudor, este reconocerá adicionalmente el máximo interés 
permitido por la ley. 
 
5.-Si una obligación se extraviare o destruyere, la compañía, previa notificación 
escrita del  interesado, podrá emitir un duplicado de la misma, sujetándose a los 
siguientes requisitos: 
 
Prueba de la pérdida o destrucción de la obligación, mediante declaración ante 
 
Notario. 
 
 
Publicación de tres avisos a día seguido en uno de los diarios de mayor circulación 
en el domicilio de la compañía y 
 
Pago de todos los gastos ocasionados incluyendo el de los avisos en el periódico y 
los de la  emisión de la nueva obligación. Tratándose de obligaciones al portador, 
que  se  le  hayan  extraviado  a  una  persona  distinta  de  su  titular  inicial,  deberá 
acreditar documentadamente que poseía la legitima titularidad de la obligación sea 
como dueño o legitimo tenedor. 
 
6.- Todo emisor de obligaciones llevara un registro, de las colocaciones primarias y 
de los pagos de interés y capital. En este registro estará legalizado con la firma del 
representante legal del emisor. 
 
 
 
2.1.2.1.3. OBLIGACIONES CONVERTIBLES EN ACCIONES 
 
 
De la determinación de los plazos y términos de la conversiones 
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La junta general de accionistas de las 
compañías que  emitan obligaciones 
convertibles en acciones, resolverá además 
de  lo  prescrito  en  la  ley  de  Mercado  de 
Valores y sus Reglamentos, la determinación 
de los plazos y  términos de la conversión. 
Las  compañías  emisoras  que  tengan  sus 
acciones inscritas en el Registro del Mercado 
de Valores podrán fijar el factor de conversión en base al precio de sus acciones en 
el mercado bursátil. 
En los casos de las compañías emisoras cuyas acciones no se encuentren inscritas 
en el Registro del Mercado de Valores y que por ende no poseen cotización bursátil 
fijaran el precio de sus  acciones en base a uno de los métodos de valoración 
universalmente aceptados, tales como el del valor presente neto, de capitalización, 
entre  otros.  La  aplicación  del  factor  de  conversión  se  lo  hará  en  base  a  las 
condiciones establecidas en la escritura de emisión de obligaciones y el prospecto 
de oferta pública. 
 
2.1.2.1.4. PAPELES COMERCIALES 
 
 
2.1.2.1.4.1. IMPORTANCIA 
 
 
Las empresas pueden considerar la utilizan del papel comercial como fuente de 
recursos a corto plazo no solo porque es menos costoso que el crédito bancario sino 
también porque constituye un complemento de los préstamos bancarios usuales. El 
empleo juicioso del papel comercial pude ser  otra fuente de recursos cuando los 
bancos no pueden proporcionarlos en los periodos de dinero apretado cuando las 
necesidades exceden los límites de financiamiento de los bancos. Hay que recordar 
siempre que el papel comercial se usa primordialmente para financiar necesidades 
de corto plazo, como es el capital de trabajo, u no para financiar activos de capital a 
largo plazo. 
 
2.1.2.1.4.2.  FORMAS DE UTILIZACION 
 
Se establecen programas de emisiones de papel comercial, con un plazo para la 
oferta  pública   de  hasta  setecientos  veinte  días,  en  virtud  de  los  cuales,  la 
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Superintendencia de Compañías confiere a los emisores, previo acuerdo de la junta 
general de  accionistas o de socios, un cupo de emisión revolvente para redimir, 
pagar, recomprar, emitir y colocar papel comercial para que, de forma continua y de 
acuerdo a sus necesidades de fondos,  mientras esté vigente esta autorización, 
emitan papel comercial en los términos de la ley de Mercado de Valores, dentro del 
monto  y  plazo  autorizado.  Este  plazo  prevalecerá  sobre  aquel  previsto  en  las 
disposiciones comunes para la oferta pública de la codificación. 
 
En consecuencia, el emisor una vez que obtenga la autorización correspondiente, 
estará  facultado,  de  así  considerarlo  conveniente,  a  efectuar  varias  emisiones, 
dentro  del plazo autorizado. El pago, redención o recompra de la totalidad de los 
papeles comerciales emitidos bajo el presente programa, deberá efectuarse en un 
plazo no mayor al de la autorización general conferida. 
 
Dentro del plazo autorizado, los cupones de emisión estarán en función de las 
redenciones, pagos o recompras que se vayan haciendo de las obligaciones que se 
encontraren en circulación. 
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CAPITULO 3 
 
 
 
3.1. COMPARACIONES ENTRE FUENTES DE FINANCIAMIENTO Y 
ENTIDADES DE CONTROL 
 
 
3.1.1. INTRODUCCION 
 
Dos de los aspectos que  más preocupan a los administradores de las empresas y 
también a las  personas naturales son la inversión y el financiamiento. En efecto, 
estos dos aspectos son muy importantes dentro de la administración financiera de 
una empresa debido a que pueden determinar el éxito o el fracaso de la misma y por 
lo  tanto  los  administradores  deben  realizar  una  cuidadosa  evaluación  de  las 
diferentes alternativas de inversión y financiamiento que se ofrecen en el mercado 
antes de tomar cualquier decisión, esto sin mencionar el riesgo que es otro factor 
determinante que se debe tomar en cuenta. Lo mismo ocurre con las finanzas 
personales,  las  personas  siempre  buscan  invertir asumiendo  el  menor  riesgo 
posible a cambio del mayor rendimiento posible. 
En este capítulo se compararan las alternativas que ofrece el Mercado de Valores 
versus  las  que  tradicionalmente  ofrece  el  Sistemas  Financiero  Nacional  y  se 
obtendrá valiosas conclusiones como resultado de esta comparación. 
 
 
3.1.2. COSTOS ADICIONALES CON LA EMISION DE LOS TITULOS VALORES 
Estructuración de  la Emisión.- comprende tanto la estructuración legal, como la 
económica-financiera, es decir la elaboración del proyecto de factibilidad económico 
– financiero; esta es generalmente realizada por una Casa de Valores 
 
Calificadora  de  Riego.-  involucra  la  calificación  del  Emisor  y  de  los  Títulos  – 
Valores  emitidos.  Esto  permite  al  mercado  y  al  público  en  general  conocer  la 
capacidad de pago que tiene el Emisor para cumplir  con las obligaciones adquiridas 
al momento en el que la emisión se  realice. Abarca dos etapas, la primera, el 
proceso  de  calificación  inicial,  requerido  para  la  autorización  de  la  emisión,  y 
posteriormente, las revisiones de la calificación, en función del plazo de vigencia de 
la emisión. 
Representante de los Obligacionistas.- este costo surge de la obligatoriedad que 
tiene el Emisor de Valores de firmar un convenio de representación con una persona 
jurídica  especializada,  que  tiene por  finalidad  de  defensa  de  los  derechos  e 
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intereses que colectivamente corresponden a los obligacionistas durante la vigencia 
de la emisión hasta su colocación. 
Agente Pagador.- es el costo que asume el Emisor de Valores al contratar los 
servicios del  agente pagador que es el ente encargado de realizar los pagos al 
inversionista. Este puede ser el propio Emisor o una institución financiera sujeta al 
control de la Superintencia de Bancos y Seguros. Vale anotar que no puede actuar 
como agente pagador el Representante de los Obligacionistas. 
Inscripción en el Registro del Mercado de Valores.- Es un costo que debe asumir 
el Emisor por una sola vez como requisito para inscribir los Títulos Valores en cada 
proceso de emisión autorizada. Está sujeto a una tarifa establecida anualmente por 
el Consejo Nacional de Valores. 
Costos de Inscripción de las Bolsas de Valores.- Las Bolsas de Valores de Quito 
y Guayaquil, en uso de las facultades de autorregulación que les confiere la Ley de 
Mercado de Valores  establecen un régimen de tarifas para el cobro de cuotas de 
inscripción y cuotas anuales de mantenimiento para los Emisores de Valores que se 
inscriban en ellas. Vale anotar que el pago de la inscripción del Emisor y sus Títulos- 
Valores en una de las Bolsas de Valores, le confiere automáticamente el derecho a 
estar inscritos en la otra Bolsa, pudiendo negociar los Valores a nivel nacional sin 
costo adicional, por los días del año que faltaren hasta el 31 de diciembre, contados 
a partir de la fecha de aprobación de la inscripción por parte del Directorio de la 
respectiva Bolsa. 
Otros Costos.-  estos  costos  son  los  siguientes:  gastos  de  publicidad  para  el 
lanzamiento del proceso de oferta pública, impresión o edición de los prospectos de 
oferta pública para ponerlos a disposición del público inversionista, gastos notariales, 
entre los más importantes. 
Costo de comisiones por negociación primaria.- es necesario distinguir dos tipos 
de costos de  comisión por colocación primaria. La comisión que corresponde a la 
Casa de Valores, quien a través de su operador ejecuta la negociación primaria en 
bolsa, y el costo de la comisión que percibe la Bolsa de Valores por sus servicios. El 
costo  de  la  comisión  de  la  Casa  de  Valores  se  estipula  libremente  por  los 
contratantes,  sin  que  se  pueda  invocar  tarifas  o  aranceles  determinados  por 
asociaciones, entidades gremiales u otras personas. El costo de la Comisión de la 
Bolsa de Valores se fija en función de las tarifas expedidas por el directorio de cada 
una de ellas. 
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3.1.3.  ANALISIS DE LAS EMPRESAS QUE UTILIZAN FINANCIAMIENTO A 
TRAVES DE LA BANCA 
En  la  actualidad  las  empresas  siguen  financiándose  a  través  de  préstamos 
bancarios  incluso aquellas que se financian a través de mecanismos bursátiles, 
evidenciando  así  que  el  mercado  financiero  en  general  está  dominado  por  los 
bancos. Se puede establecer que la principal fuente de financiamiento externo sigue 
siendo el crédito bancario a pesar de sus altos costo. 
Algunas empresas a pesar de tener varios años operando en el mercado no han 
experimentado  con  nuevas  formas  de  financiamiento  sino  que  prefieren  utilizar 
siempre las mismas como son los aportes de capital y los préstamos bancarios por 
varias razones entre las cuales se pueden  mencionar: el desconocimiento de los 
procesos de emisión, no contar con personal especializado en el área o simplemente 
porque no lo han considerado necesario. Adicionalmente, la inestabilidad  política- 
económica  del país también se constituye en un obstáculo muy grande por el que 
las empresas de cierto modo temen acceder a este mercado puesto que no se tiene 
seguridad de lo  que  pueda suceder con las constantes reformas e incremento de 
nuevas leyes. 
 
ANALISIS COMPARATIVO DEL COSTO DE CAPITALES 
 
 
Se entiende por costo de capitales al interés promedio ponderado que la empresa 
debe  pagar   por  el  uso  de  dinero,  proveniente  de  las  distintas  fuentes  de 
financiamiento. 
Para el análisis comparativo del costo de capitales se tomara en consideración la 
estructura del  pasivo a largo plazo de las empresas que han utilizado bolsa de 
valores con sus diferentes  alternativa de financiamiento frente al endeudamiento 
con el sistema financiero ecuatoriano. 
COSTO DE CAPITAL PROMEDIO DE LA EMPRESA DE SECOHI CIA LTDA 
 
 
TABLA No1 EMISION DE OBLIGACIONES SECOHI 
EMISION DE OBLIGACIONES 
Tasa de  Interés :  8% Fija 
Plazo Serie "A" : 1.080 Días 
Plazo Serie "B" : 1.440 Días 
Fuente: Superintendencia de Compañías  Prospecto 
 
Elaborado por : Karla  Ayo. 
 
Pago de capital: Serie “A” y “B” será del 20% en el primer año con pagos iguales 
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semestrales y a partir del segundo año pagos semestrales iguales por el capital 
restante. 
 
 
TABLA No2 EMISION DE OBLIGACIONES SECOHI 
PAGO DE INTERESES 
Plazo Serie "A" : Semestral 
Plazo Serie "B" : Trimestral 
 
Fuente: Superintendencia de Compañías  Prospecto 
 
Elaborado por : Karla  Ayo. 
 
 
 
Garantía: General 
La negociación de los títulos se dio en julio del 2008 
 
PRESTAMOS BANCARIOS 
 
Se pondrá un ejemplo que la misma empresa realizo un préstamo bancario en el 
exterior con la entidad financiera PRODUBANCK y bajo las siguientes 
consideraciones 
 
 
TABLA No3  PRESTAMO BANCARIO 
PRESTAMOS BANCARIOS 
Tasa de Interés :  6,75% 
Plazo : 48 meses 
Pago de Interés : Trimestral 
 
Elaborado por : Karla  Ayo. 
 
 
 
Para realizar el cálculo del costo de capital primero se determinan la tasa de interés 
para cada una de las fuentes de financiamiento. (% interés) 
Luego  se  obtiene  el  porcentaje  de  participación  de  las  diferentes  fuentes  de 
financiamiento  con respecto del total, dividiendo cada cantidad para el total de la 
deuda. (% de participación) 
Finalmente para obtener el costo de capital promedio ponderado, se suman los 
productos  que   resultan  de  multiplicar  la  participación  por  la  tasa  de  interés 
correspondiente a cada fuente de financiamiento. 
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TABLA No4 CÁLCULO DEL COSTO DE CAPITAL PROMEDIO PONDERADO 
COSTO APORTES $ % INTERES   % DE PARTICIPACION COSTO DE CAPITAL 
 
Bancos 810.000,00 6,75 
 
 
Emision de Obligaciones 2.400.000,00 8 
  810.000  (100) = 25,23 
3 210.000 
  2400.000  (100) = 74,77 
3 210.000 
 
(0.2523) (0,0675) = 0,017 
 
 
(0.7477) (0,08) = 0,060 
Sumas 3.210.000,00 100 0,077 
 
FUENTE:w w w .supercias.gov.ec 
 
ELABORADO POR : Karla Ayo 
 
 
 
El costo de capital promedio del pasivo a largo plazo de SECOHI CIA LTDA es de 
 
7.7% 
 
Para conocer cuánto paga esta empresa anualmente por concepto de intereses por 
sus deudas a largo plazo que suman 3 210.000 dólares, tomare en cuenta el costo 
de capital calculado anteriormente y se tiene: 
 
 
TABLA No5  FORMULA CALCULO DE INTERES 
FORMULA PARA EL CALCULO DE INTERES 
I =  Interés .=?. 
C=Capital .= 3`210.000 
T= Porcentaje de Interés .= 0,077 costo de capital 
t= Tiempo .= 1 año 
I = C.T.t 
I= 3`210.000 x 0,077 x1 
I=247.170 Dólares 
 
Elaborado por: Karla Ayo. 
 
 
 
SECOHI CIA LTDA, paga anualmente  247.170 dólares por intereses de las deudas 
de largo plazo. 
EJEMPLO 
 
Si consideramos para el análisis que la compañía se financio a través del préstamo 
bancario realizado en el exterior con las mismas características: tasa de interés de 
6.75% y un plazo de 48 meses y en lugar de realizar una emisión de obligaciones, 
hubiera obtenido dicho capital a través de un préstamo bancario en el país. ¿Cuál 
sería el costo de capital promedio ponderado? 
Para realizar este cálculo se tomara en cuenta la tasa activa referencial para el 
 
segmento corporativo vigente en Julio del 2008, que es el mes en el que se dio la 
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negociación de las obligaciones para efectos de comparación. 
 
 
 
 
 
TASA ACTIVA REFERENCIAL PARA EL SEGMENTO CORPORATIVO 2008 
TABLA No6 TASA ACTIVA REFERENCIAL 
PARA EL SEGMENTO CORPORATIVO 
2008 
MES  REFERNCIAL 
 
ENERO 10,74 
FEBRERO 10,5 
MARZO 10,43 
ABRIL 10,17 
MAYO 10,14 
JUNIO 9,59 
JULIO 9,52 
AGOSTO 9,31 
SEPTIEMBRE 9,31 
OCTUBRE 9,24 
NOVIEMBRE 9,18 
DICIEMBRE 9,14 
FUENTE: BCE 
 
ELABORADO POR: KARLA  AYO 
 
 
EJEMPLO: CALCULO DEL COSTO DE CAPITAL PROMEDIO PONDERADO 
TABLA No7 CALCULO DEL COSTO DE CAPITAL PROMEDIO PONDERADO 
COSTO APORTES $  % INTERES  % DE PARTICIPACION COSTO DE CAPITAL 
    810.000  (100) = 25,23 
Banco X 810.000,00 6,75 
 
 
Banco Y 2.400.000,00 9,52 
3 210000 
    2400.000  (100) = 74,77 
3 210000 
(0.2523) (0,0675) = 0,017 
 
 
(0.7477) (0,0952)   = 0,071 
Sumas 3.210.000,00 100 0,088 
FUENTE:www.supercias.gov.ec 
 
ELABORADO POR : Karla Ayo 
 
 
El costo de capital de las fuentes de financiamiento a largo plazo seria en este caso 
del 8.8%, que resultaría 1,1% más costoso que el anterior que considera la emisión 
de obligaciones. 
De la misma forma calculare el interés anual que pagaría la compañía con el nuevo 
 
costo de capital. 
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Intereses ( Considerando emisión de obligaciones ) $ 247.170,00 
Intereses ( Considerando un préstamo bancario en el país ) $ 282.480,00 
Diferencia $ 35.310,00 
 
TABLA No8  FORMULA CALCULO DE INTERES 
FORMULA PARA EL CALCULO DE INTERES 
I =  Interés =? 
C=Capital = 3`210.000 
T= Porcentaje de Interés = 0,088 costo de capital 
t= Tiempo = 1 año 
I = C.T.t 
I= 3`210.000 x 0,088 x1 
I=282.480 Dólares 
 
Elaborado por: Karla Ayo. 
 
 
Con un costo de capital del 8.8% la compañía pagaría 282.480 dólares anuales por 
concepto de intereses de las fuentes de financiamiento de largo plazo. 
Si comparamos el pago de intereses en los dos casos se tiene: 
 
 
 
TABLA No9 DIFERENICIAS ENTRE FUENTES DE FINANCIAMIENTO 
 
 
 
 
 
 
 
ELABORADO POR : Karla Ayo 
 
 
 
En términos monetarios el ahorro que obtiene la compañía por utilizar la emisión de 
obligaciones para su financiamiento en lugar de un préstamo bancario en el país es 
de $ 35.310 anuales. 
Además la empresa al utilizar  la emisión de obligaciones puede establecer las 
condiciones del financiamiento tanto en plazos como en tasas de interés de acuerdo 
a  sus  necesidades,  mientras que  un  préstamo  bancario  se  debe  ceñir  a  las 
condiciones establecidas por la entidad bancaria y a un costo superior como se pudo 
observar en el cálculo realizado. 
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SEGUNDA COMPRACION DE COSTO DE CAPITAL PROMEDIO PONDERADO 
DE CACPECO LTDA 
CARACTERISTICAS  DE  TITULARIZACION  DE  CARTERA  DE  CREDITO  DE 
CACPECO LTDA 
 
 
 
TABLA No10 TITULARIZACION DE CARTERA CACPECO CIA LTDA 
TITULARIZACION DE CARTERA CACPECO CIA  LTDA 
Monto de Emison USD $ 7 500 000 
Monto Primer Tramo USD $ 2 500 000 
Detalle de Titulos 
Clase A: 10 titulos de USD $ 25.000 
5 titulos de USD $ 50.000 
Clase B: 40 titulos de USD $ 25.000 
20 titulos de USD $ 50.000 
PLAZO: Clase A: 720 dìas ( 2 años ) 
Base año comercial 360 años. 
Clase B: 990 dìas ( 2,75 años ) 
Base año comercial 360 años. 
TASA INTERES 
Clase A: Tasa Fija 8;00 % 
Clase B: Tasa Fija 8;50 % 
FUENTE:w w w .s upe rcias .gov.e c 
 
ELABORADO POR : Karla Ayo 
 
El costo de capital de la titularización de CACPECO LTDA es del 8,5% 
 
Si  consideramos  que  CACPECO,  en  lugar  de  realizar  una  titularización,  se 
financiaría a través de un préstamo bancario para financiarse, las condiciones serian 
las siguientes: 
 
 
TABLA No11 PRESTAMO BANCARIO 
 PRESTAMO BANCARIO 
Monto : 2 500 000 
9,24% Tasa activa referencial 2009 
 
Elaborado por: Karla Ayo. 
 
 
 
TABLA No12 CALCULO DEL COSTO DE CAPITAL PROMEDIO PONDERADO 
 
 COSTO APORTES $ % INTERES % DE PARTICIPACION COSTO DE CAPITAL 
 
Bancos 
 
2.500.000,00 
 
9,24 
2 500 000 (100) = 100 
2 500 000 
 
(0.0924) (1) = 0,0924 
Sumas 
 2.500.000,00 
 100 0,0924 
FUENTE:www.supercias.gov.ec 
 
ELABORADO POR : Karla a Ayo 
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En el caso de que esta empresa se hubiera financiado a través de un préstamo 
bancario el  costo de esta fuente de financiamiento seria 9,24%, resultando 0,74% 
mas costosa que la titularización. 
Si comparamos el pago de intereses en los casos se tiene 
 
 
 
TABLA No 13 CALCULO DEL COSTO DE CAPITAL PROMEDIO PONDERADO DE LA TITULARIZACION DE LA 
DE LA CARTERA DE CREDITO DE CACPECO LTDA 
 
 COSTO APORTES $ % INTERES % DE PARTICIPACION COSTO DE CAPITAL 
 
Titularizacion 
 
2.500.000,00 
 
8,5 
2 500 000 (100) = 100 
2 500 000 
 
(0.085) (1) = 0,085 
 
Sumas 
 
 
2.500.000,00 
 
 
100 
 
0,085 
FUENTE:www.supercias.gov.ec 
 
ELABORADO POR : Karla Ayo 
 
 
 
TABLA No14 DIFERENICIAS ENTRE FUENTES DE FINANCIAMIENTO 
Intereses ( Considerando la Titularización  ) $ 212.500 
$ 231.000 Intereses ( Considerando un préstamo bancario en el país ) 
 Diferencia $18. 500 
ELABORADO POR : Karla Ayo 
 
 
 
En términos  monetarios  el  ahorro  que  obtiene  esta  empresa,  por  realizar  una 
titularización de cartera de crédito para su financiamiento en lugar de un préstamo 
bancario en el país de 18.500  dólares anuales, que se traduce en 50. 875 en el 
plazo total de la emisión. 
 
 
TERCERA COMPRACION DE COSTO DE CAPITAL PROMEDIO PONDERADO 
DE CONFITECA S.A. SOBRE EMISION DE ACCIONES Y PRESTAMO 
BANCARIO 
 
 
TABLA No15 EMISION DE OBLIGACIONES CONFITECA 
EMISION DE OBLIGACIONES 
Monto de Emisión :  6.000.000 
Tasa de Interés :  7.50% Fija 
Plazo Serie "A" :  1.440 Días 
Plazo Serie "B" :  1.800 Días 
Pago de Interés :  Trimestral 
 
Fuente: Superintendencia de Compañías Prospecto 
 
Elaborado por: Karla Ayo. 
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Si consideramos que CONFITECA S.A. , en lugar de realizar una titularización, se 
financiaría a través de un préstamo bancario para financiarse, las condiciones serian 
las siguientes: 
TABLA No16 PRESTAMO BANCARIO 
 PRESTAMO BANCARIO 
 
Monto : 
 
4.000.000,00 
 
9,24% 
 
84 meses 
 
Trimestral 
Tasa activa referencial 
 
Plazo : 
 
Pago de Interés : 
 
Elaborado por: Karla Ayo. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
TABLA No 17 CALCULO DEL COSTO DE CAPITAL DE PROMEDIO PONDERADO CONFITECA 
COSTO APORTES $ % INTERES  % DE PARTICIPACION    COSTO DE CAPITAL 
 
Bancos 4.000.000,00 9,24 
 
 
Emision de Obligaciones 6.000.000,00 7,5 
4000.000 (100) = 40 
10.000.000,00 
 6000.000    (100) = 60 
10.000.000,00 
 
(0.40) (0,0924) = 0,03696 
 
 
(0.60) (0,075)    = 0,045 
Sumas 10.000.000,00 100 0,08196 
FUENTE:www.supercias.gov.ec 
ELABORADO POR : Karla  Ayo 
 
 
 
CUARTA COMPRACION DE COSTO DE CAPITAL PROMEDIO PONDERADO DE 
PRONACA SOBRE TITULARIZACION Y PRESTAMO BANCARIO 
 
 
 
TABLA No18 TITULARIZACION PRONACA 
TITULARIZACION 
Monto de Emisión : 4.990.000 
Tasa de Interés :   7.75% Fija 
Plazo Serie "A" : 1.440 Días 
Plazo Serie "B" : 1.800 Días 
Pago de Interés :   Trimestral 
Fuente: Superintendencia de Compañías Prospecto 
 
Elaborado por: Karla Ayo. 
 
 
 
Si  consideramos  que  PRONACA en  lugar  de  realizar  una  titularización,  se 
financiaría a través de un préstamo bancario para financiarse, las condiciones serian 
las siguientes: 
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TABLA No19 PRESTAMO BANCARIO PRONACA 
 PRESTAMO BANCARIO 
 
Monto : 
 
4.990.000,00 
 
8,37% 
 
6 años 
 
Trimestral 
Tasa activa referencial 
 
Plazo : 
 
Pago de Interes : 
 
Elaborado por: Karla Ayo. 
 
 
 
 
TABLA No 20 CALCULO DEL COSTO DE CAPITAL DE PROMEDIO PONDERADO PRONACA 
COSTO APORTES $ % INTERES  % DE PARTICIPACION    COSTO DE CAPITAL 
 
Bancos 4.990.000,00 8,37 
 
 
Titularizacion 4.990.000,00 7,75 
4990.000 (100) = 100 
4.990.000,00 
4990.000 (100) = 100 
4.990.000,00 
 
(0.0837) (1) = 0,0837 
 
 
(0.0775) (1) = 0,0775 
Sumas 9.980.000,00 100 0,1612 
FUENTE:www.supercias.gov.ec 
ELABORADO POR : Karla  Ayo 
En el caso de que esta empresa se hubiera financiado a través de un préstamo 
bancario el  costo de esta fuente de financiamiento seria 8,37%, resultando 0,62% 
mas costosa que la titularización. 
Si comparamos el pago de intereses en los casos se tiene 
 
 
 
TABLA No21 DIFERENICIAS ENTRE FUENTES DE FINANCIAMIENTO 
Intereses ( Considerando la Titularización  ) $ 386.725 
$ 417.663 Intereses ( Considerando un préstamo bancario en el país ) 
 Diferencia $30.938 
ELABORADO POR : Karla Ayo 
 
 
 
 
En términos  monetarios  el  ahorro  que  obtiene  esta  empresa,  por  realizar  una 
titularización de cartera de crédito para su financiamiento en lugar de un préstamo 
bancario en el país de $30.938 dólares anuales, que se traduce en $185.628 en el 
plazo total de la emisión 
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QUINTA COMPRACION DE COSTO DE CAPITAL PROMEDIO PONDERADO DE 
PRODUBANCO  SOBRE TITULARIZACION Y PRESTAMO BANCARIO 
 
 
TABLA No22 TITULARIZACION PRODUBANCO 
TITULARIZACION 
Monto de Emisión : 15.000.000 
Tasa de Interés :    5.68% Fija 
Plazo Serie "A" :  1.440 Días 
Plazo Serie "B" :  1.800 Días 
Pago de Interés :    Trimestral 
Plazo : 8 Años 
Fuente: Superintendencia de Compañías Prospecto 
 
Elaborado por: Karla Ayo. 
 
 
 
Si consideramos  que  PRODUBANCO  en  lugar  de  realizar una titularización,  se 
financiaría a través de un préstamo bancario para financiarse, las condiciones serian 
las siguientes: 
 
 
TABLA No23 PRESTAMO BANCARIO PRONDUBANCO 
PRESTAMO BANCARIO 
 
Monto : 15.OOO.OOO 
 
8,34% 
 
8 años 
 
Trimestral 
Tasa activa referencial 
 
Plazo : 
 
Pago de Interés : 
 
Elaborado por : Karla  Ayo. 
 
 
 
TABLA No 24 CALCULO DEL COSTO DE CAPITAL DE PROMEDIO PONDERADO PRODUBANCO 
 
COSTO APORTES $ % INTERES % DE PARTICIPACION COSTO DE CAPITAL 
  15000 000  (100) = 100  
Bancos 15.000.000,00 8,34 15000000 (0.0834) (1) = 0,0834 
   15000 000  (100) = 100  
Titularización 15.000.000,00 5,68 15000000 (0.0568) (1) = 0,0568 
Sumas 30.000.000,00  100 0,1402 
FUENTE:www.supercias.gov.ec 
 
ELABORADO POR : Karla Verónica Ayo 
 
 
 
En el caso de que esta empresa se hubiera financiado a través de un préstamo 
bancario el  costo de esta fuente de financiamiento seria 8,34%, resultando 2.66% 
mas costosa que la titularización. 
Si comparamos el pago de intereses en los casos se tiene 
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EMPRESA XYZ 
BALANCE GENRAL 
AL DD/MM/AA 
ACTIVO  PASIVOS  
Efectivo 50,00 Obligaciones Bancarias 400,00 
Cartera 500,00 Bonos 150,00 
Inmuebles 1.500,00 Largo Plazo 600,00 
TOTAL 
ACTIVOS 
2.050,00 TOTAL PASIVOS 1.150,00 
    
  PATRIMONIO  
  Capital Social 900,00 
  TOTAL PATROMONIO 900,00 
  TOTAL PASIVO + 
PATR 
2.050,00 
 
TABLA No25 DIFERENICIAS ENTRE FUENTES DE FINANCIAMIENTO 
Intereses ( Considerando la Titularización ) $ 852.000 
Intereses ( Considerando un préstamo bancario en el país ) $1.251.000 
 Diferencia  $399.000 
ELABORADO POR : Karla Ayo 
 
 
 
En términos  monetarios  el  ahorro  que  obtiene  esta  empresa,  por  realizar  una 
titularización de cartera de crédito para su financiamiento en lugar de un préstamo 
bancario en el país de $399.000 dólares anuales, que se traduce en $3.192.000 en 
el plazo total de la emisión 
 
 
3.1.4. LA TITULARIZACION Y SUS EFECTOS SOBRE EL BALANCE 
GENERAL 
 
 
Es muy importante saber que efectos produce la titularización en el balance de una 
empresa. 
Una empresa en su balance tiene un equilibrio entre sus activos y sus pasivos como 
 
se ve a continuación 
 
 
 
CUADRO No4 BALANCE GENERAL-1 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Elaborado por : Karla Ayo 
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EMPRESA 
XYZ BALANCE 
GENRAL AL DD/MM/AA 
ACTIVO  PASIVOS  
Efectivo 550,00 Obligaciones 
Bancarias 
900,00 
Cartera 500,00 Bonos 150,00 
Inmuebles 1.500,00 Largo Plazo 600,00 
TOTAL 
ACTIVOS 
2.550,00 TOTAL PASIVOS 1.650,00 
    
  PATRIMONIO  
  Capital Social 900,00 
  TOTAL 
PATROMONIO 
900,00 
  TOTAL PASIVO + 
PATR 
2.550,00 
 
Los activos son la parte con que cuenta la empresa para funcionar y sus pasivos son 
los  compromisos, ya sea con terceros o  con  sus propios socios. Normalmente, 
cuando  una  empresa  requiere  de  liquidez  en  su  caja  puede  hacerlo  en  varias 
formas: lo común es que la  empresa vaya una entidad financiera y solicite un 
crédito, para lo cual hipoteca o compromete alguno de sus activos  y en su balance 
ocurre un cambio tanto en la parte los activos como en  los  pasivos. La empresa 
recibe un dinero en efectivo pero al mismo tiempo crea un pasivo con una entidad 
financiera, es decir ha movido su activo pero también ha castigado su activo. Esta 
acción se entiende como una  acción dentro del balance, por eso, los expertos 
americanos la llaman ON BALANCE, es decir, que afecta el balance tal como se ve 
el siguiente ejemplo: 
 
 
 
 
 
CUADRO No5 BALANCE GENERAL-2 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Elaborado por : Karla Ayo 
 
 
 
 
Este mismo fenómeno podría ocurrir si la empresa resuelve, por ejemplo, emitir 
unos bonos  con  lo cual también crea un pasivo, sale al mercado de capitales, 
consigue un dinero, aumenta su activo en caja pero al mismo tiempo cera un pasivo 
con terceros. 
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EMPRESA XYZ 
BALANCE GENRAL 
AL DD/MM/AA 
ACTIVO  PASIVOS  
Efectivo 550,00 Obligaciones Bancarias 400,00 
Cartera 500,00 Bonos 650,00 
Inmuebles 1.500,00 Largo Plazo 600,00 
TOTAL ACTIVOS 2.550,00 TOTAL PASIVOS 1.650,00 
    
  PATRIMONIO  
  Capital Social 900,00 
  TOTAL PATROMONIO 900,00 
  TOTAL PASIVO + PATR 2.550,00 
 
EMPRESA 
KVA BALANCE 
GENRAL AL DD/MM/AA 
ACTIVO  PASIVOS  
Efectivo 550,00 Obligaciones Bancarias 400,00 
Cartera 500,00 Bonos 150,00 
Inmuebles 1.500,00 Largo Plazo 600,00 
TOTAL 
ACTIVOS 
2.550,00 TOTAL PASIVOS 1.150,00 
    
  PATRIMONIO  
  Capital Social 1.400,00 
  TOTAL PATROMONIO 1.400,00 
  TOTAL PASIVO + PATR 2.550,00 
 
CUADRO No6 BALANCE GENERAL-3 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Elaborado por : Karla Ayo 
 
 
 
En la misma forma pudiera hacerse si la compañía resuelve más bien aumentar su 
capital, e decir exigirles a los socios que aporten dinero. En este caso se ha afectado 
la parte de capital o aporte de socios y también ha incluido en su caja un efectivo. 
 
 
 
CUADRO No7 BALANCE GENERAL-4 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Elaborado por : Karla   Ayo 
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EMPRESA 
XYZ BALANCE 
GENRAL AL DD/MM/AA 
ACTIVO  PASIVOS  
Efectivo 550,00 Obligaciones Bancarias 400,00 
Cartera 500,00 Bonos 150,00 
Derechos 500,00 Largo Plazo 600,00 
Inmuebles 1.000,00   
TOTAL 
ACTIVOS 
2.550,00 TOTAL PASIVOS 1.150,00 
  PATRIMONIO  
  Capital Social 900,00 
  TOTAL PATROMONIO 900,00 
  TOTAL PASIVO + PATR 2.050,00 
 
Todas  estas  funciones  están  hechas  ON  BALANCE.  Por  lo  tanto  afectaron  el 
balance en ambas columnas, tanto activo como pasivo. 
Cosa diferente ocurre si se hace una titularización, ya sea inmobiliaria o de cartera. 
En una  titularización todo el fenómeno todo el fenómeno ocurre en el activo; el 
pasivo no tienen ninguna   afectación y por lo tanto la compañía no se debilita ni le 
exige a los ninguna inversión, la empresa solamente traslada dentro del activo una 
partida de un lugar a otro pero su pasivo y su resultado final queda idéntico, en el 
momento que una empresa decide titularizar, por ejemplo,  sus  inmuebles lo que 
hace es trasladar dentro del mismo activo de un renglón a otro. 
En el siguiente cuadro se ve como se ha trasladado del renglón inmuebles al renglón 
 
derechos fiduciarios. 
 
 
CUADRO No8 BALANCE GENERAL-5 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Elaborado por : Karla Ayo 
 
 
En el  momento  que  los  derechos  fiduciarios  o  títulos  pasan  al  mercado  y  se 
convierten en dinero está pasando del renglón derechos fiduciarios al renglón caja, 
todo este movimiento se presenta en el activo. 
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EMPRESA 
XYZ BALANCE 
GENRAL AL DD/MM/AA 
ACTIVO  PASIVOS  
Efectivo 550,00 Obligaciones 
Bancarias 
400,00 
Cartera 500,00 Bonos 150,00 
Inmuebles 1.000,00 Largo Plazo 600,00 
TOTAL 
ACTIVOS 
2.050,00 TOTAL PASIVOS 1.150,00 
    
  PATRIMONIO  
  Capital Social 900,00 
  TOTAL PATROMONIO 900,00 
  TOTAL PASIVO + 
PATR 
2.050,00 
 
CUADRO No9 BALANCE GENERAL-6 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
          Elaborado por: Karla Ayo 
Esta es la razón por la cual, es tan importante y favorable la titularización para una 
empresa, pues no afecta el balance sino que por el contrario, lo mejora, es lo que se 
llama entonces OFF BALANCE. 
Todos los índices de la empresa han permanecido fuertes incluso se han mejorando, 
la empresa no se ha endeudado, no ha creado pasivos, no le ha exigido a los socios 
aumento de capital. Gracias a que se ha hecho todo en un patrimonio autónomo que 
saca el proceso del balance, es decir OFF  BALANCE. En el balance solamente se 
ha hecho un traslado de inmuebles a caja. Este fenómeno es de gran importancia 
para el sector real ya que le permite incrementar el flujo de caja, mejorar la liquidez, 
fortalecerse comercialmente sin necesidad de recurrir a terceros ni de crear pasivos 
en la empresa. 
La titularización inmobiliaria es una inyección de liquidez que obviamente ocurre 
fuera de cualquier castigo al balance. 
También  se  podría  argumentar  que  da  igual  resultado  que  haber  vendido  el 
inmueble a  un  tercero,  pero  la  verdad  es que  al;  titularizar,  la  empresa  puede 
mantener su uso y disposición. Sin despojarse definitivamente del bien. 
 
 
3.1.5. REGISTROS CONTABLES 
A  continuación se presenta las siguientes consideraciones sobre la contabilización 
de la  titularización para la empresa originadora como para la administradora de 
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fondo desde la enajenación o transferencia de activos subyacentes por parte del 
 
Originador al Agente de Manejo hasta la liquidación de este proceso. 
 
 
 
CUADRO No10 REGISTROS CONTABLES EMPRESA 
TITULARIAZDORA 
REGISTROS CONTABLES EMPRESA 
TITULARIZADORA 
 
 
1 
Derechos Fiduciarios Titularizacion ENLACE xxxxx 
Bancos xxxxx 
Constitucion 
2 
Bancos xxxxx 
Titularizacion ENLACE x Pagar C.Plazo xxxxx 
Titularizacion ENLACE x Pagar L.Plazo xxxxx 
Recepcion de dinero por colocacion de titulos  
3 
Derechos Fiduciarios Recaudacion ENLACE xxxxx 
Cartera xxxxx 
Entrega de Flujos al Fideicomiso  
4 
Fideicomiso Capital ENLACE xxxxx 
Fideicomiso Interes ENLACE xxxxx 
Derechos Fiduciarios Recaudacion ENLACE xxxxx 
Reclasificacion en capital e interes  
5 
Bancos xxxxx 
Derechos Fiduciarios Recaudacion ENLACE xxxxx 
Restitucion de excedentes de flujos por el fideicomiso  
6 
Gasto Intereses Financiamiento xxxxx 
Intereses Titularizacion ENALACE x Pagar xxxxx 
Generacion de intereses para 
inversionistas 
7 
Titularizacion ENLACE C.Plazo xxxxx 
Intereses Titularizacion ENALACE x Pagar xxxxx 
Fideicomiso Capital ENLACE xxxxx 
Fideicomiso Interes ENLACE xxxxx 
Pago a los inversionistas  
ELABORADO POR: KARLA  
AYO 
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CUADRO No11 REGISTROS CONTABLES DEL 
FIDEICOMISO 
REGISTROS CONTABLES DEL 
FIDEICOMISO 
 
 
1 
Bancos xxxxx 
Fondos Rotativos  xxxxx 
Constitucion 
2 
Bancos xxxxx 
Valores de Titularizacion  xxxxx 
Colocacion de tituos  
3 
Cuentas por cobrar al originador  xxxxx 
Bancos xxxxx 
Entrega de colocaciones al originador 
4 
Bancos xxxxx 
Recaudacion Tarjetas de Credito Terceras  xxxxx 
Recaudacion de flujo 
5 
Recaudacion Tarjetas de Credito Terceras  xxxxx 
Bancos xxxxx 
Restitucion de excedentes de flujos  al originador  
6 
Valores de Titularizacion  xxxxx 
Bancos xxxxx 
Pago a los iversionistas  
7 
Provision recaudacion pago titularizacion  xxxxx 
Cuentas por cobrar al originador  xxxxx 
Baja de cuentas por cobrar al originador 
 
ELABORADO POR: KARLA  AYO 
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3.2. VENTAJAS Y DESVENTAJAS ENTRE FUENTES DE 
FINANCIAMIENTO 
 
 
3.2.1. VENTAJAS Y DESVENTAJAS DE LA TITULARIZACION 
 
VENTAJAS 
 
Para el inversionista  le es rentable debido a la posibilidad de obtener ganancia por 
medio de los intereses generados de dicha operación 
Da seguridad al inversionista de no obtener perdida al otorgar el préstamo. 
 
Obtención de liquidez anticipada sobre activos generados de flujos futuros con el 
consiguiente incremento en el capital de trabajo de las empresas. 
La reducción de costos derivada de la desintermediación financiera. 
La creación de nuevas opciones de inversión 
El aumento de liquidez para la adquisición y negociación de activos financieros 
 
 
 
DESVENTAJAS 
 
La Tasa de interés tiene tendencia al alza 
 
El tiempo  de  estructuración  y  aprobación  puede  tomar como  mínimo  6  meses. 
Depende en gran parte del originador. 
Las garantías dependen del análisis del calificador y con el fin de mejorar el rating 
crediticio se requerirá una garantía alternativa. 
 
 
3.2.2. VENTAJAS Y DESVENTAJAS DEL CREDITO 
 
 
 
VENTAJAS 
 
Disponibilidad de su dinero en forma inmediata 
 
Sin costo de apertura y mantenimiento 
 
La mejor tasa de interés del mercado financiero 
 
Capitalización mensual de intereses 
 
Permite a las organizaciones estabilizarse en caso de apuros con respecto al capital 
 
 
 
DESVENTAJAS 
Un banco muy estricto en sus condiciones, puede limitar indebidamente la facilidad 
de operación y actuar en detrimento de las utilidades de la empresa. 
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Un crédito Bancario acarrea tasas pasivas elevadas que la empresa debe cancelar 
esporádicamente al banco por concepto de intereses. 
 
 
 
 
 
3.2.3. VENTAJAS Y DESVENTAJAS DE PAPELES COMERCIALES 
 
 
 
Las empresas pueden considerar la utilización del papel comercial como fuente de 
recursos a corto plazo no solo porque es menos costoso que el crédito bancario sino 
también porque constituye un complemento de los préstamos bancarios usuales. El 
empleo juicioso del papel comercial puede ser otra fuente de recursos cuando los 
bancos no pueden proporcionarlos en los periodos de dinero apretado cuando las 
necesidades exceden los límites de financiamiento de los bancos. Hay que recordar 
siempre que el papel comercial se usa primordialmente para financiar necesidades 
de corto plazo, como es el capital de trabajo, y no para financiar activos de capital a 
largo plazo. 
 
 
VENTAJAS 
 
El papel comercial es una fuente de financiamiento menos costosa que el Crédito 
 
Bancario 
 
Sirve para financiar necesidades a corto plazo, por ejemplo el capital de trabajo. 
 
 
 
DESVENTAJAS 
 
Las emisiones de Papel Comercial no están garantizadas 
 
Deben ir acompañadas de una línea de crédito o una carta de crédito en dificultades 
de pago. 
La negociación acarrea un costo por concepto de una tasa prima. 
 
 
 
3.2.4. VENTAJAS Y DESVENTAJAS DE ACCIONES 
 
 
 
VENTAJAS 
 
Las acciones preferentes dan el énfasis deseado al ingreso. 
Las  acciones  preferentes  son  particularmente  útiles  para  las  negociaciones  y 
adquisición de empresas. 
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DESVENTAJAS 
 
El empleo de las acciones diluye el control de los actuales accionistas 
 
El costo de emisión de acciones es alto. 
 
 
 
 
 
3.3. ORGANISMOS REGULADORES Y DE CONTROL DEL 
MERCADO DE VALORES 
 
 
En el mercado de valores existen entes reguladores que son: el Consejo Nacional 
de Valores y la Superintendencia de Compañías. 
3.3.1. CONSEJO NACIONAL DE VALORES 15 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
El Consejo Nacional de Valores depende directamente de la Superintendencia de 
Compañías  y  es  el  principal  organismo  del  mercado  de  valores,  encargado  de 
establecer la política general para regular su funcionamiento. 
 
 
Para establecer la política general del mercado de valores y regular su 
funcionamiento, se ha creado, adscrito a la Superintendencia de Compañías, como 
órgano rector del mercado de valores, el Consejo Nacional de Valores ( C.N.V. ) el 
cual tendrá como principales funciones: 
1.- Establecer la política general del mercado de valores y regular su 
 
funcionamiento; 
 
15  
Ley de Mercado de Valores, Título III, Art. 5 - 9 
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2.- Impulsar el desarrollo del mercado de valore, mediante el establecimiento de 
políticas y mecanismos de fomento y capacitación sobre el mismo; 
3.- Promocionar la apertura de capitales y de financiamiento a través del mercado de 
valores, así como la utilización de nuevos instrumentos que se puedan negociar en 
este mercado; 
4.-  Expedir  las  normas  complementarias  y  las  resoluciones  administrativas  de 
carácter general necesarias para la aplicación de la ley de Mercado de Valores; 
5.- Establecer los parámetros, índices, relaciones y demás normas de solvencia y 
prudencia financiera y control para las entidades reguladas en la Ley de Mercado de 
Valores  y  acoger,  para  los  emisores  del  sector  financiero,  aquellos  parámetros 
determinados por la Junta Bancaria y la Superintendencia de Bancos y seguros; 
6.- Regular la oferta publica de valores, estableciendo los requisitos mínimo que 
deberán tener los valores que se oferten públicamente; así como el procedimiento 
para que la información que deba ser difundida al publico revele adecuadamente la 
situación de los emisores; 
7.-Regular  las  inscripciones   en   el  Registro   del  Mercado  de  Valores  y  su 
mantenimiento; 
8.- Velar por la observancia y cumplimiento de las normas que rigen el  marcado de 
valores. 
 
 
 
 
3.3.2. SUPERINTENDENCIA DE COMPAÑIAS 16 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
La Superintendencia de Compañías es un organismo de control que a través de las 
 
Intendencias  de  Valores  cumple  con  determinadas  funciones  adicionales  a  las 
 
 
16
Ley de Mercado de Valores, Título IV, Art. 10 
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establecidas en la Ley de Compañías para favorecer el desarrollo del Mercado de 
 
Valores. 
 
Entre sus atribuciones se mencionan las siguientes: 
 
1.- Ejecutar la política general del mercado de valores dictada por el C.N.V. 
 
2.-  Inspeccionar,  en  cualquier  tiempo,  a  las  compañías  ;  entidades  y  demás 
personas que  intervengan en el mercado de valores, con amplias, facultades de 
verificación de sus operaciones, libros contables , información y cuanto documento o 
instrumento sea necesario examinar, sin que se le pueda oponer el sigilo bancario o 
bursátil, de acuerdo con las normas que expida el C.N.V. 
3.- Investigar las denuncias o infracciones a la Ley de Mercado de Valores y a sus 
reglamentos 
4.- Velar por la observación y cumplimiento de las normas que rigen el mercado de 
valores 
5.-  Requerir  o  suministrar  directa  o  indirectamente  información  pública  en  los 
términos en  esta Ley, referente a la actividad de personas naturales o jurídicas 
sujetas a su control; 
6.- Conocer y sancionar, en primer instancia, las infracciones a la presente Ley, a 
sus reglamentos, resoluciones y demás normas secundarias; 
7.- Autorizar, previo el cumplimiento de los requisitos establecidos, la realización de 
una oferta  pública de valores; así como suspender o cancelar una oferta pública 
cuando  se  presentaren  indicios  de  que  la  información  proporcionada  no  refleja 
adecuadamente  la  situación  financiera,  patrimonial  o  económica  de  la  empresa 
sujeta a su control; 
8.- Autorizar el funcionamiento en el mercado de valores de: bolsas de valores , casa 
de valores, compañías calificadoras de riesgo, depósitos centralizados de 
compensación y liquidación de valores, sociedades administradoras de fondos y 
fideicomisos,  auditores  externas  y  demás  personas  o  entidades  que  actúen  o 
intervengan en dicho mercado, de acuerdo con las regulaciones de carácter general 
que se dicten para el efecto; 
9.- Organizar y mantener el Registro del Mercado de Valores; 
 
10.- Vigilar que la publicidad de las instituciones controladas se ajuste a la realidad 
jurídica  y  económica  del  producto  o  servicio  que  se  promueve,  para  evitar  la 
desinformación y la  competencia desleal; se exceptúa aquella publicidad que no 
tenga relación con el mercado de valores. 
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3.3.3. BOLSA DE VALORES 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Bolsa de Valores son corporaciones civiles sin fines de lucro autorizadas por la 
Superintendencia de compañías, que tienen por objeto brindar a sus miembros los 
servicios y mecanismos requeridos para la negociación de valores” 17 
A través de la Bolsa de Valores es que las empresas pueden financiar sus proyectos 
de inversión  como también pueden reestructurar sus pasivos todo esto lo pueden 
realizar a menores costos, lo  cual constituye una de las ventajas de financiarse 
mediante  el  mecanismo  de  emisión  de  títulos  de  las  ventajas  de  financiarse 
mediante el mecanismo de emisión de títulos en la bolsa de valores. 
Además, la bolsa de valores es una excelente ventana para las empresas que en 
ella realizan transacciones, ya que difunde información acerca de ellas a importantes 
inversionistas tanto a nivel local como a nivel internacional. 
Un aspecto importante de resaltar de la Bolsa  de Valores es que proporcionan 
suficiente información acerca de las oportunidades de inversión que en ella existen y 
son los inversionistas quienes eligen la alternativa más rentable para ellos. 
 
 
3.3.4. CASAS DE VALORES 
 
Casa  de  valores  es  la  compañía  anónima  autorizada  y  controlada  por  la 
Superintendencia de Compañías para ejercer la intermediación de valores, cuyo 
objeto social es la realización de las actividades previstas en la Ley de Mercado de 
Valores. 
Las casas de valores tendrán las siguientes facultades: 
 
1.- Operar, de acuerdo con  las instrucciones de  sus comités, en los mercados 
 
 
 
17  
Ley de Mercado de Valores, Título X, Art. 44 
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bursátil y extrabursátil, 
 
2.-  Administrar portafolios  de  valores  o  dineros de  terceros para  invertirlos  en 
instrumentos  del  mercado  de  valores  de  acuerdo  con  las  instrucciones  de  sus 
comitentes. Se considera portafolio de valores a un conjunto de valores 
administrados exclusivamente para un solo comitente; 
3.-Adquirir o enajenar valores por cuenta propia; 
 
4.- Realizar operaciones de underwriting con personas jurídicas del sector público, 
del sector privado y con fondos colectivos; 
5.- Dar asesoría e información en materia de intermediación de valores, finanzas y 
valores, estructuración de portafolios de valores, adquisiciones, fusiones, escisiones 
u otras operaciones en le mercado de valores, promover fuentes de financiamiento, 
para personas naturales o jurídicas y entidades del sector público. 
6.- Explotar su tecnología, sus servicios de información y procesamiento de datos y 
otros relacionados con su actividad; 
7.- Anticipar fondos de sus recursos a sus comitentes para ejecutar órdenes de 
compra de valores inscritos en el Registro del Mercado de Valores, debiendo retener 
en garantías tales valores hasta la recepción de los fondos y dentro de los limites y 
plazos que establezcan las normas que para el efecto expedirá el C.N.V. 
8.- Ser Accionista o miembro de instituciones reguladas por la Ley de Mercado de 
Valores,  con  acepción  de  otras  casa  de  valores,  administradoras  de  fondos  y 
fideicomisos,  compañías  calificadoras  de  riesgo,  auditores  externos,  del  grupo 
empresarial  o  financiero  al  que  pertenece  la  casa  de  valores  y  sus  empresas 
vinculadas; 
9.- Efectuar actividades de estabilización de precios únicamente durante la oferta 
pública primaria  de valores, de acuerdo con las normas de carácter general que 
expida el C.N.V. 
10.-  Realizar  operaciones  de  reporto  bursátil  de  acuerdo  con  las  normas  que 
expedirá el C.N.V. 
11.- Realizar actividades de market (hacedor del mercado), con acciones inscritas en 
bolsa bajo las condiciones establecidas por el C.N.V, entre las que deberán constar 
patrimonio mínimo, endeudamiento, posición, entre otros, y, 
12.- Las demás actividades que autorice el C.N.V. en consideración de un adecuado 
desarrollo del  mercado de valores en base al carácter complementario que estas 
tengas en relación con su actividad principal. 
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CAPITULO 4 
 
DESARROLLO PRÁCTICO 
 
EMPRESA DEDICADA A LA VENTA DE COMIDA RAPIDA EN LA CIUDAD DE 
QUITO 
 
 
4.1. PROBLEMÁTICA 
 
En este capítulo se realizara un análisis global del entorno a nivel interno y externo 
en el que se desenvuelve la Empresa 
Como la Empresa se encuentra en expansión de mercado y de disminuir los pasivos 
se considera que para el inversionista le será más atractivo la figura de titularización 
que se basa en un  patrimonio diferente y autónomo con una relación estable a la 
empresa ya que se generara garantías especificas que son de fácil convertibilidad 
 
 
4.2. DETERMINACION DEL PROBLEMA 
 
La empresa no dispone de los recursos suficientes para reprogramar sus pasivos y 
realizar remodelaciones y aperturar más locales en el país. Esto ha generado que la 
Empresa busque crear mecanismos de financiamiento  diferente al otorgado por las 
instituciones  financieras para  obtener  recursos  suficientes  y  poder  atender  las 
necesidades de la empresa. 
4.3. ANALISIS EMPRESA 
 
 
 
4.3.1. MISION 
 
 
 
MISION 
Brindar productos de alta calidad y atención personalizada a 
cada uno de nuestros clientes a fin de lograr la fidelidad de 
ellos, con un equipo altamente motivado y capacitado, 
contribuyendo al desarrollo  del  país y  de nuestros 
colaboradores. 
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4.3.2. VISION 
 
 
 
 
VISION 
Ser los Operadores de Franquicias más rentables del país 
respetando  fielmente   los  valores  que  nos  comprometen, 
trasladándolos a nuestros clientes, proveedores y a la 
sociedad. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
4.3.3. VALORES 
 
La Honestidad  Pensamos que es fundamental ser honestos en la gestión que se 
realiza en el día a día con miras a los beneficios tanto internos como externos. 
La Constancia Creemos firmemente que de la mano de la constancia todos los 
planes  que  se  pongan  en  práctica  serán  exitosos  con  el  afán  de  una  mejora 
constante. 
La calidad Somos fieles practicantes de brindar una calidad excepcional a nuestros 
clientes, brindándoles siempre tanto los mejores productos como servicios. 
*RESPONSABILIDAD 
 
Hacemos lo que decimos, siempre comprometiéndonos de nuestros actos, 
brindando el mejor servicio. 
* PRINCIPIOS 
 
Nuestros  equipos  de  restaurantes  y  nuestros  centros  de  apoyo  a  Restaurantes 
escuchan y responde a la voz de los clientes. 
* CREER EN LA GENTE 
 
Creemos en la gente, confiamos en las buenas intenciones, promovemos las ideas 
de todos y desarrollamos  equipos diversos en estilos y experiencias. 
*RECONOCIMIENTO 
 
Encontramos razones para celebrar logros de otros y nos divertimos haciéndolo. 
 
*TRABAJO EN EQUIPO 
 
Tenemos las seguridad de que “juntos podemos” 
 
Entrenamiento y Apoyo 
 
Nos  entrenamos  y  apoyamos  unos  a  otros,  primero  enfocándonos  en  lo  que 
 
 
117 
apreciamos de los demás y después en cómo podemos ser más efectivos. 
 
 
 
*EXCELENCIA AL EJECUTAR 
 
Superamos los resultados del año anterior mejorando e innovando continuamente. 
 
 
 
*ENERGÍA POSITIVA 
 
Trabajamos con energía positiva e intensidad… dejamos de lado la burocracia y 
 
todo lo que esto implica. 
 
 
 
* OPERATIVIDAD 
 
Al ser una empresa grande a nivel nacional y provenir de una franquicia igualmente 
grande a nivel internacional, tiene pasos y procesos que se siguen rigurosamente a 
lo largo de la cadena de calidad. Los procesos determinados tanto a nivel interno, 
como los que se determinan  externamente a nivel de franquicia, son puestos en 
práctica según altos estándares impuestos. Es por esto que todo lo que se realiza 
dentro del restaurante responde a un proceso ejecutado y ya planeado por parte de 
una organización. 
 
 
* OBJETIVIDAD 
 
Como  es  de  conocimiento  amplio,  la  objetividad  es  necesaria  para  el  óptimo 
desarrollo de cada uno de los planes que se disponga dentro de una empresa, es 
por esto que  la empresa no es la excepción para ello. 
 
 
4.3.4. OBJETIVOS 
 
Mantener el lugar de pioneros a nivel nacional en cuanto a ventas 
 
Brindar alternativas saludables para antiguos y nuevos clientes. 
 
Ampliar el menú que se ofrece a los clientes en busca de satisfacer sus necesidades 
más exigentes. 
Mantener la tradición a nivel familiar y dejar huella de la unidad que promueve la 
empresa. 
4.3.5. ESTRATEGIAS 
 
Una de las principales estrategias que proyecta la empresa  es mantener una idea 
de  tradicionalidad hacia las familias, volverse un miembro más de la familia, que 
cuando se piense en este tipo de comida  sea la única opción en la mente. 
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El trabajo que se mantiene para promover la calidad al mismo precio es otra de las 
estrategias  que  utiliza  la  empresa para  un  crecimiento  constante  dentro  del 
mercado. 
La difusión de sus mensajes a través de medios masivos es otra de las estrategias 
que utiliza de manera constante. Dentro de estos medios pueden estar la prensa, los 
comerciales televisivos, entre otros medios de comunicación masiva. 
 
 
4.3.6. SISTEMA DE INFORMACION 
 
La empresa para su organización, maneja sistemas contables, de inventarios, de 
costos, márgenes y utilidades, de control de personal, de presupuestos, entre otros a 
través de herramientas tecnológicas apropiadas permanentes y diarias, para la toma 
de decisiones apropiada. 
 
 
Todos los programas que utiliza la empresa cuentas con su correspondiente licencia 
de uso. 
 
 
4.3.7. SISTEMA DE CONTROL 
 
Para  realizar  los  controles   necesarios   sobre   cómo  se  maneja  la  empresa 
internamente, cuentan con sistemas de información conectados en red que permiten 
a los directivos de la  empresa estar al tanto de los movimientos de la misma, 
además los directivos son personas de confianza nombradas por la Junta General 
de Accionistas o son ellos quienes controlan estos procesos directamente formando 
parte  del  directorio;  también  a  través  de  las  auditorías  internas  se  tiene  un 
seguimiento de operaciones y se controla el cumplimiento de disposiciones internas 
y legales. 
En  el  caso  del  control  externo,  se  lo  realiza  mediante  Auditores  Externos 
Independientes con experiencia que brinda confianza y seguridad a la Junta General 
de Accionistas y permite tener una tercera opinión, y una visión diferente de como se 
está manejando la empresa; lo cual sirve para tomar decisiones que permiten  a la 
empresa mantenerse en el mercado como líder en  comercialización de productos 
tecnológicos e informativos. 
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OPORTUNIDADES 
 
1. Crecimiento amplio del mercado. 
 
2. Crecimiento del internet como medio de publicidad. 
 
3. Ampliar la línea de productos hacia un nuevo mercado. 
 
AMENAZAS 
1.  Elevación  de  costos de materia  prima,  servicios 
básicos (luz, agua, teléfono, gas) 
2. Desestabilización económica. 
3. Competencia con muchos años de experiencia. 
4. Alternativas más saludables 
5. Entrada de nuevas franquicias de comida rápida 
 
FORTALEZAS 
1.  La  experiencia  en el  mercado,  da a ésta una  ventaja en 
la curva de experiencia que se ve reflejado en    la 
innovación de los productos que ofrece. 
2.    La    empresa    tiene    su  propia    planta    en    donde    se 
distribuyen  los  insumos  a los  locales  para  que  se prepare 
la comida. 
3. Aceptación de la marca por el público 
4. Ubicación cercana entre oficinas. 
5. Calidad del producto. 
6.   Experiencia   en   el  sector   comercial,  aceptación   de   la 
marca hace 36 años 
7. Anuncios de propaganda y publicidad 
 
4.3.8. ANALISIS FODA 
 
Mediante el análisis FODA (Fortaleza, Oportunidades, Debilidades y Amenazas) se 
identificara aspectos tanto positivos como negativos que tiene influencia 
directamente en las actividades de la empresa. 
 
 
 
 
TABLA No26 OPORTUNIDADES   EMPRESA 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
TABLA No27  AMENAZAS EMPRESA 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
TABLA No28 FORTALEZAS  EMPRESA 
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DEBILIDADES 
1. Alto  endeudamiento  de la Empresa 
2.  Personal  no  capacitado  para  atención  completa  a los 
clientes 
3. Tiempo de espera alto. 
4. Servicio a domicilio deficiente y demorado 
 
TABLA No29  DEBILIDADES EMPRESA 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Descripción de la actividad económica, productos y participación en el mercado: 
Según la clasificación CIIU, las compañías dedicadas a las ventas de comida rápida, 
pertenecen a la  actividad  económica de servicios de alimentos y bebidas. Dicho 
sector está compuesto por las  compañías que ofrecen el servicio de alimentos y 
bebidas a nivel nacional. 
Desde  el  año  2004,  el  sector  hoteles  y  restaurantes  ha  demostrado  tasas  de 
crecimiento  reales  positivas,  salvo  el  año  2009,  en  el  cual  la  crisis  económica 
impacto  directamente  en  los  niveles  de  consumo.  Las  principales  causas  de 
desarrollo  de  este  sector  están  vinculadas  a  la  demanda  privada  interna  y  al 
desempeño del turismo. El año 2010 se mostro como un año favorable, con una tasa 
real superior al 7%, mayor al crecimiento del PIB total. Los niveles de consumo de 
los hogares y la reactivación económica se convertirán en pilares fundamentales de 
impulso para este sector. 
Según el instituto nacional de estadísticas y censos (INEC), en febrero 2011, la tasa 
de  inflación  anual del segmento Hoteles  y Restaurantes fue  3,82%, 0,5  puntos 
porcentuales mayor a la tasa de inflación global en el Ecuador. 
Historicamente,  los  precios  de  hoteles  y  restaurantes  han  demostrado  una 
disminución ene l ritmo de crecimiento, en el año 2008, las tasas de inflación de este 
segmento especifico superaban  el 10%, sin embargo, paulatinamente el ritmo de 
incremento de los precios ha ido disminuyendo hasta alcanzar niveles similares a los 
observados en el año 2007. 
Fruto  de  la  crisis  económica,  las  empresas  que  pertenecen  a  este  sector  han 
priorizado la disminución de crecimiento de los precios con el objeto de mantener los 
volúmenes  de  negocio.  Es  importante  constatar,  que  en  época  de  contratación 
económica, el presupuesto destinado a alimentación es uno de los menos afectados, 
ya que es prioritario para los agentes económicos. 
Para efectos del desarrollo del capítulo practico y debido a que la empresa de donde 
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OBJETO DE LA TI TULARI ZACI ON 
 
 
EMPRESA DEDICADA A LA VENTA DE 
COMIDA RAPIDA 
 
REESTRUCTURACION DE PASIVOS E INVERSION 
EN NUEVOS LOCALES 
 
se obtuvo la información no autorizo a exponer su nombre, se va a utilizar el nombre 
de ficticio para realizar el análisis. 
 
 
4.4. CARACTERISTICA DE LA EMISION 
 
TABLA No30  TITULARIZACION DE FLUJOS FUTUROS SINDICADA 
 
 
TI TULARI ZACI ON DE FLUJOS FUTUROS SI NDI CADA 
  
MONTO TOTAL  USD 7.000.000,00 
  
VALOR NOMINAL UNITARIO 10.000,00 
PLAZO EN DIAS 1440 
FORMA DE PAGO DE CAPITAL Trimestral 
FORMA DE PAGO DE INTERES Trimestral 
TASA DE INTERES ANUAL 7.5% 
 
FUENTE: Prospecto de Titularizacion 
ELABORADO POR: Karla Ayo 
 
 
 
 
 
 
 
4.5. OBJETO DE LA TITULARIZACION 
 
 
 
TABLA No31 OBJETO DE LA TITULARIZACION 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
FUENTE: Prospecto de Titularizacion 
ELABORADO POR: Karla Ayo 
 
 
 
4.6. DETERMINACION DE FLUJOS FUTUROS 
 
La determinación de los flujos futuros de la compañía  se obtuvo  estableciendo la 
capacidad de pago global del originador, ya que con este análisis se garantizara la 
operación de la empresa,  los  requerimientos de activos fijos para mantener los 
niveles de crecimiento esperado y el pago de financiamiento contraído en el sistema 
financiero y en el mercado de valores. 
Para ello se consideraron los siguientes principios 
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1.  Los ingresos de la empresa deben garantizar la operación y el constante 
crecimiento de la operación. 
2.  La compañía debe contar con ingresos suficientes para la adquisición de sus 
activos  fijos  y  remodelación  de  los  establecimientos,  de  modo  que  se 
garanticen los planes de expansión esperados. 
3.  Una vez cubierta la operación y las adicionales de activos necesarios, deben 
estar en capacidad de honrar las obligaciones financieras ya contraídas. 
4.  Una vez cubiertas las prioridades del 1 al 3, la compañía deberá demostrar 
estar en capacidad de generar suficientes flujo para pagar a los inversionistas 
de la Titularización de Flujos Futuros. 
 
 
Los flujos futuros que serán incorporados en el proceso de titularización 
corresponden exclusivamente a la totalidad del derecho de cobro proveniente de las 
compras realizadas por los clientes de la compañía, utilizando las tarjetas de crédito 
VISA, MASTERCARD, AMERICAN EXPRESS Y DINERS 
 
 
 
 
4.7.CARACTERISTICAS DE LOS FLUJOS TITULARIZADOS 
 
 
 
La presente estructura contempla los flujos provenientes de la recaudación de las 
tarjetas de crédito del Originador, cuyas características se resumen a continuación: 
 Liquidez .- Los pagos a través de tarjetas de crédito son de realización 
inmediata 
 Diversificación.- Del análisis se obtuvo que la compañía contaba con 82 
establecimientos operativos en las ciudades de Quito, Guayaquil, Cuenca, 
Manta e Ibarra. 
 Desconcentración en montos de ventas.- La distribución de las ventas a 
través de  tarjetas de crédito en los diferentes establecimientos es bastante 
homogéneo. Durante el  año 2010, en la compañía ningún establecimiento 
tiene una participación mayor al 6.54% . 
 Permanencia.- Las ventas con tarjetas de crédito son siempre aceptadas en 
los establecimientos de la compañía, este medio de pago no se excluye en 
ninguno de los establecimientos. 
 Tendencia.- La tendencia de ventas con tarjetas de crédito ha demostrado un 
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VENTAS TARJETAS DE CREDITO 
 
 dic-08 dic-09 dic-10 
DINERS 1.136.372,00 1.301.267,00 1.595.579,00 
VISA, MASTERCARD, AMERICAN EXPRESS 1.660.767,00 2.028.673,00 2.655.639,00 
TOTAL 2.797.139,00 3.329.940,00 4.251.218,00 
 
crecimiento constante, en la compañía en enero del 2008, las ventas con 
tarjetas de crédito representaban 11.63% de las ventas totales, mientras que 
ha diciembre del 2010 representaron 17.19%. 
 Cobertura en exceso.- El comportamiento histórico de las ventas con tarjetas 
de  crédito  DINERS,  VISA,  MASTERCARD  Y  AMERICAN  EXPRESS  han 
demostrado una recuperación mensual promedio histórica de enero del 2008 
a diciembre del 2010 que  permitiría cubrir al menos 1.95 veces el flujo de 
pago trimestral de capital más interés más alto de la presente titularización. 
 
 
4.8.  ANALISIS  HISTORICO  DEL  COMPORTAMIENTO  DE  LAS  VENTAS  CON 
TARJETAS DE CREDITO. 
La presente estructura contempla el análisis histórico de las ventas realizadas por el 
Originador a  través de los diferentes medios de pago. Se ha pormenorizado el 
análisis de las ventas a través de tarjetas de crédito, considerando cada uno de los 
establecimientos. 
TABLA No32 VENTAS CON TARJETAS DE CREDITO EMPRESA TITULARIZADORA 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
FUENTE: Prospecto de Titularizacion 
ELABORADO POR: Karla Ayo 
 
 
 
Durante el 2010, las ventas con tarjetas de crédito del Originador supera los USD 4. 
Millones, comparativamente al año 2009, las ventas consideradas crecieron sobre el 
27% dicho comportamiento obedece a: 
 
 
 
 Las  cadenas  de  comida  rápida  que  pertenecen  a  las  dos  compañías 
incorporan constantemente nuevos establecimientos a su red de ventas. 
 Los  hábitos  de  consumo  de  los  agentes  económicos  demuestran  una 
preferencia hacia este tipo de cadena de comida rápida. 
 Las ventas con tarjetas de crédito han aumentado su participación en las 
 
ventas totales. 
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TABLA No33 VENTAS CON TARJETAS DE CREDITO MENSUALES 
EMPRESA TITULARIZADORA 
 
V E N T A S  C O N   T A R J E T A S  D E  C R E D I T 
O M E N S U A L E S 
 
 
 
M  E S E S 
 
 
 
D I N E R S 
V I S A , 
M  A S T E R C A R D , 
A M E R I C A N 
E X P R E S S 
 
 
 
T O T A L 
E N E    2 0 0 8 7 5 . 8 7 5 1 0 5 . 5 5 3 1 8 1 . 4 2 8 
F E B     2 0 0 8 7 9 . 0 1 8 1 0 7 . 1 7 1 1 8 6 . 1 8 9 
M A R  2 0 0 8 8 2 . 9 4 8 1 1 6 . 2 4 0 1 9 9 . 1 8 8 
A B R   2 0 0 8 8 7 . 8 7 1 1 1 7 . 7 3 8 2 0 5 . 6 0 9 
M A Y  2 0 0 8 9 4 . 5 6 0 1 3 0 . 7 6 2 2 2 5 . 3 2 2 
J U N    2 0 0 8 9 7 . 2 3 7 1 3 7 . 2 2 9 2 3 4 . 4 6 6 
J U L    2 0 0 8 9 0 . 2 5 4 1 3 7 . 6 3 8 2 2 7 . 8 9 2 
A G O  2 0 0 8 9 0 . 2 2 2 1 4 4 . 2 4 5 2 3 4 . 4 6 7 
S E P     2 0 0 8 8 9 . 6 1 0 1 3 9 . 5 2 6 2 2 9 . 1 3 6 
O C T   2 0 0 8 9 4 . 8 6 6 1 4 4 . 5 1 4 2 3 9 . 3 8 0 
N O V  2 0 0 8 1 0 0 . 3 4 1 1 4 7 . 2 8 7 2 4 7 . 6 2 8 
D I C     2 0 0 8 1 5 3 . 5 7 1 2 3 2 . 8 6 3 3 8 6 . 4 3 4 
E N E    2 0 0 9 9 1 . 1 8 2 1 4 0 . 9 7 3 2 3 2 . 1 5 5 
F E B     2 0 0 9 8 8 . 9 1 1 1 3 6 . 1 4 7 2 2 5 . 0 5 8 
M A R  2 0 0 9 1 0 1 . 4 6 6 1 5 5 . 9 7 7 2 5 7 . 4 4 3 
A B R   2 0 0 9 9 5 . 0 5 9 1 5 2 . 6 1 8 2 4 7 . 6 7 7 
M A Y  2 0 0 9 1 0 4 . 7 0 5 1 6 8 . 8 1 5 2 7 3 . 5 2 0 
J U N    2 0 0 9 1 0 7 . 5 9 0 1 5 7 . 7 6 4 2 6 5 . 3 5 4 
J U L    2 0 0 9 1 0 4 . 9 0 3 1 6 7 . 9 5 6 2 7 2 . 8 5 9 
A G O  2 0 0 9 1 0 1 . 4 8 2 1 5 8 . 2 9 6 2 5 9 . 7 7 8 
S E P     2 0 0 9 9 9 . 4 7 0 1 5 6 . 6 9 0 2 5 6 . 1 6 0 
O C T   2 0 0 9 1 1 0 . 5 4 0 1 7 3 . 9 9 6 2 8 4 . 5 3 6 
N O V  2 0 0 9 1 1 8 . 3 6 4 1 8 4 . 6 4 5 3 0 3 . 0 0 9 
D I C     2 0 0 9 1 7 7 . 5 9 5 2 7 4 . 7 9 4 4 5 2 . 3 8 9 
E N E    2 0 1 0 1 0 8 . 7 5 9 1 7 8 . 4 5 3 2 8 7 . 2 1 2 
F E B     2 0 1 0 1 0 7 . 8 3 0 1 7 1 . 0 4 3 2 7 8 . 8 7 3 
M A R  2 0 1 0 1 2 1 . 8 9 9 1 9 1 . 3 6 5 3 1 3 . 2 6 4 
A B R   2 0 1 0 1 2 0 . 1 6 7 1 8 4 . 7 7 2 3 0 4 . 9 3 9 
M A Y  2 0 1 0 1 3 0 . 4 4 7 2 1 3 . 4 9 7 3 4 3 . 9 4 4 
J U N    2 0 1 0 1 3 3 . 3 2 9 2 1 4 . 0 2 4 3 4 7 . 3 5 3 
J U L    2 0 1 0 1 3 7 . 1 4 4 2 3 2 . 9 3 1 3 7 0 . 0 7 5 
A G O  2 0 1 0 1 2 8 . 4 0 5 2 2 2 . 6 2 3 3 5 1 . 0 2 8 
S E P     2 0 1 0 1 2 4 . 0 7 2 2 1 2 . 2 7 5 3 3 6 . 3 4 7 
O C T   2 0 1 0 1 3 4 . 4 1 4 2 3 3 . 7 6 9 3 6 8 . 1 8 3 
N O V  2 0 1 0 1 3 3 . 8 8 7 2 3 3 . 5 2 5 3 6 7 . 4 1 2 
D I C     2 0 1 0 2 1 5 . 2 2 7 3 6 7 . 3 6 2 5 8 2 . 5 8 9 
FUENTE: Prospecto de Titularizacion 
ELABORADO POR: Karla Ayo 
 
En el  reporte  de  tarjetas  de  créditos se  observa  el  incremento  en  ventas al 
comparar el mismo mes  de un año en relación al anterior 
 
 
4.9. ESTADOS FINANCIEROS 
 
4.9.1. BALANCE GENERAL HISTORICO 
 
Para conocer el crecimiento o evolución que ha tenido la empresa durante los años 
 
2009 y 2010 con respecto al 2008, se va a realizar un análisis horizontal y vertical de 
dichos estados. 
La empresa en estudio presenta su Balance General con un total de Activos al cierre 
del  2010  con  USD  15.125.554  superando  a  los  pasivos  con  un  total  de  USD 
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13.653.172  además cuenta con un capital social de USD 1.472.381 
 
 
 
TABLA No34 BALANCES HISTORICOS EMPRESA ORIGINADORA 
 
RUBROS dic-08 dic-09 dic-10 
Caja -Bancos 417.031,00 494.897,00 469.374,00 
Inversiones Temporales  31.360,00  
CXC Clientes 181.713,00 160.080,00 193.387,00 
CxC relacionadas y accionistas 1.380.866,00 847.836,00 917.325,00 
Garantias entregadas 42.014,00 43.245,00 41.468,00 
Otras CXC 132.591,00 51.914,00 71.615,00 
Inventarios 526.036,00 571.550,00 662.151,00 
Pagos Anticipados 214.394,00 257.211,00 274.586,00 
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 2.894.645,00 2.458.093,00 2.629.906,00 
    
TOTAL ACTIVO FIJO 1.198.356,00 1.527.833,00 1.813.588,00 
    
TOTAL OTROS ACTIVOS 7.660.097,00 7.799.659,00 7.709.484,00 
    
ACTIVOS DIFERIDOS    
Inversiones a LP y otros Activos 29.772.576,00 2.972.576,00 2.972.576,00 
ACTIVO TOTAL 14.725.674,00 14.758.161,00 15.125.554,00 
    
Prestamo  Bancario 3.658.884,00 4.000.000,00 10.000.000,00 
Inteses por Pagar  333.017,00 10.400,00 
CXP Proveedores 2.685.090,00 2.373.682,00 2.577.041,00 
Fisco por pagar 228.337,00 259.916,00 290.398,00 
Beneficios soc. por pagar 289.636,00 284.413,00 333.564,00 
Otros  CxP 563.385,00 343.679,00 341.394,00 
TOTAL PASIVO CORRIENTE 7.425.332,00 7.594.707,00 13.552.797,00 
Prestamo  Bancario 7.000.000,00 6.000.000,00  
Jubilacion Patronal y Desahucio 105.843,00 110.528,00 100.375,00 
TOTAL PASIVO NO  CORRIENTE 7.105.843,00 6.110.528,00 100.375,00 
PASIVO TOTAL 14.531.175,00 13.705.235,00 13.653.172,00 
Capital Social 154.000,00 154.000,00 154.000,00 
Reservas 54.946,00 54.946,00 54.946,00 
Reserva de Capital 183.695,00 183.695,00 183.695,00 
Ap. Futuras Capitalizaciones 298.000,00 786.562,00 786.562,00 
Resultados Acumulados (475.862,00) (496.142,00) (126.277,00) 
Resultados aplicación NIFF    
Resultados Ejercicio (20.280,00) 369.865,00 419.455,00 
TOTAL PATRIMONIO 194.499,00 11.052.926,00 1.472.381,00 
ELABORADO :Karla Ayo    
FUENTE: Empresa    
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4.9.2. ESTADO DE PERDIDAS  HISTORICO 
 
 
 
TABLA No35 BALANCE PERDIDAS Y GANANCIAS HISTORICOS EMPRESA ORIGINADORA 
RUBROS dic-08 dic-09 dic-10 
Ventas Netas 22.085.172,00 23.986.692,00 27.914.621,00 
Costo de Ventas -9.479.497,00 -9.930.958,00 -11.628.609,00 
Utilidad Bruta 12.605.675,00 14.055.734,00 16.286.012,00 
    
Gastos Personal -2.838.387,00 -4.561.651,00 -5.196.720,00 
Gastos Operación -3.507.995,00 -2.948.588,00 -3.203.733,00 
Gastos Generales -2.572.013,00 -217.388,00 -2.562.536,00 
TOTAL GASTO OPERACIONALES -8.918.395,00 -9.684.119,00 -10.962.989,00 
UTILIDAD OPERATIVA 3.687.280,00 4.371.615,00 5.323.023,00 
Depreciaciones y Amortizaciones -1.198.580,00 -1.495.247,00 -1.718.612,00 
intereses y Gastos Financieros -848.037,00 -519.560,00 -479.667,00 
Otros Gastos -1.623.245,00 -1.775.725,00  
TOTAL GASTOS NO OPERACIONALES -3.669.862,00 -3.790.532,00 -2.198.279,00 
    
Otros Ingresos - - - 
Total Ingresos no operacionales - - - 
Utilidad antes de parte e impuestos 17.418,00 581.083,00 727.387,00 
15% Trabajadores -19.172,00 -87.163,00 -109.108,00 
25% Impuesto Renta -18.526,00 -124.055,00 -198.824,00 
Utilidad Neta -20.280,00 369.865,00 419.455,00 
ELABORADO :Karla Ayo    
FUENTE: Empresa    
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BALANCE GENERAL 
 
ANALISIS VERTICAL 
 
TABLA No36 BALANCE GENERAL ANALISIS VERTICAL 
RUBROS dic-08 dic-09 dic-10 
Caja -Bancos 2,80% 3,40% 3,10% 
Inversiones Temporales 0,00% 0,20% 0,00% 
CXC Clientes 1,20% 1,10% 1,30% 
CxC relacionadas y accionistas 9,40% 5,70% 6,10% 
Garantías entregadas 0,30% 0,30% 0,30% 
Otras CXC 0,90% 0,40% 0,50% 
Inventarios 3,60% 3,90% 4,40% 
Pagos Anticipados 1,50% 1,70% 1,80% 
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 19,70% 16,70% 17,40% 
    
TOTAL ACTIVO FIJO 8,10% 10,40% 12,00% 
    
TOTAL OTROS ACTIVOS 52,00% 52,80% 51,00% 
    
ACTIVOS DIFERIDOS    
Inversiones a LP y otros Activos 20,20% 20,10% 19,70% 
ACTIVO TOTAL 100,00% 100,00% 100,00% 
    
Préstamo  Bancario 24,80% 27,10% 66,10% 
Intereses por Pagar 0,00% 2,30% 0,10% 
CXP Proveedores 18,20% 16,10% 17,00% 
Fisco por pagar 1,60% 1,80% 1,90% 
Beneficios soc. por pagar 2,00% 1,90% 2,20% 
Otros CxP 3,80% 2,30% 2,30% 
TOTAL PASIVO CORRIENTE 50,40% 51,50% 89,60% 
Préstamo  Bancario 47,50% 40,70% 0,00% 
Jubilación Patronal y Desahucio 0,70% 0,70% 0,70% 
TOTAL PASIVO NO  CORRIENTE 48,30% 41,40% 0,70% 
PASIVO TOTAL 98,70% 92,90% 90,30% 
Capital Social 1,00% 1,00% 1,00% 
Reservas 0,40% 0,40% 0,40% 
reserva de Capital 1,20% 1,20% 1,20% 
Ap. Futuras Capitalizaciones 2,00% 5,30% 5,20% 
Resultados Acumulados -3,20% -3,40% -0,80% 
Resultados aplicación NIFF 0,00% 0,00% 0,00% 
Resultados Ejercicio -0,10% 2,50% 2,80% 
TOTAL PATRIMONIO 1,30% 7,10% 9,70% 
ELABORADO :Karla Ayo    
FUENTE: Empresa    
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BALANCE DE PERDIDA Y GANANCIAS 
ANALISIS VERTICAL 
TABLA No37 BALANCE PERDIDAS Y GANANCIAS ANALISIS VERTICAL 
 
RUBROS dic-08 dic-09 dic-10 
Ventas Netas 100% 100% 100% 
Costo de Ventas -43% -41% -42% 
Utilidad Bruta 57,1% 58,6% 58,3% 
 
 
Gastos Personal 
 
 
-12,9% 
 
 
-19,0% 
 
 
-18,6% Operación 5 2 3 1 5
Gastos Generales -11,6% -9,1% -9,2% 
TOTAL GASTO OPERACIONALES -40,4% -40,4% -39,3% 
UTILIDAD OPERATIVA 16,7% 18,2% 19,0% 
Depreciaciones y Amortizaciones -5,4% -6,2% -6,2% 
intereses y Gastos Financieros -3,8% -2,2% -1,7% 
Otros Gastos -7,3% -7,4% -8,6% 
TOTAL GASTOS NO OPERACIONALES -16,5% -15,8% -16,5% 
 
 
Otros Ingresos 
 
 
0,0% 
 
 
0,0% 
 
 
0,0% Total Ingresos no operacionales 
Utilidad antes de parte e impuestos 0,1% 2,4% 2,6% 
15% Trabajadores -0,1% -0,4% -0,4% 
25% Impuesto Renta -0,1% 0,5% 0,7% 
Utilidad Neta 0,1% 1,5% 1,5% 
ELABORADO :Karla Ayo    
FUENTE: Empresa    
ANALISIS VERTICAL 
 
Dentro de los estados financieros de la empresa se puede observar que en el 
Balance General que la principal cuenta dentro de los activos corrientes en los tres 
periodos  analizados es cuenta  por  cobrar en  donde  se  observa  su  valor 
representativo  en  los  tres  años  comparativos  presentan  un  valor de  USD  de 
917.325 para el año 2010 en estas cuentas incluye cuentas por cobrar a empresas 
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RU BRO S dic- 09 dic- 10 
Caj a - Ban co s 18,70% - 5,20% 
In v e rsi o n e s Te m p o ral e s 0,00% 0,00% 
CX C Cl i e n te s - 11,90% 2080,00% 
Cx C re l aci o n ad as y acci o n i stas - 38,60% 8,20% 
Garan ti as e n tre gad as 2,90% - 4,10% 
O tras CX C - 60,80% 37,90% 
In v e n tari o s 8,70% 15,90% 
P ago s A n ti ci p ad o s 20,00% 6,80% 
TO TA L A C TIV O C O RRIEN TE - 15,10% 7,00% 
   
TO TA L A C TIV O F IJO 27,50% 18,70% 
   
TO TA L O TRO S A C TIV O S 1,80% - 1,20% 
   
A C TIV O S DIF ERIDO S   
In v e rsi o n e s a LP y o tro s A cti v o s 0,00% 0,00% 
A C TIV O TO TA L 0,20% 2,50% 
   
P re stam o  Ban cari o 9,30% 150,00% 
In te se s p o r P agar  - 96,90% 
CX P P ro v e e d o re s - 11,60% 8,60% 
F i sco p o r p agar 13,80% 11,70% 
Be n e f i ci o s so c. p o r p agar - 1,80% 17,30% 
O tro s  Cx P - 39,00% - 0,70% 
TO TA L P A SIV O C O RRIEN TE 2,30% 78,50% 
P re stam o  Ban cari o - 14,30% - 100,00% 
Ju b i l aci o n P atro n al y De sah u ci o 4,40% - 9,20% 
TO TA L P A SIV O N O   C O RRIEN TE - 14,00% - 98,40% 
P A SIV O TO TA L - 5,70% - 0,40% 
Cap i tal S o ci al 0,00% 0,00% 
Re se rv as 0,00% 0,00% 
Re se rv a d e Cap i tal 0,00% 0,00% 
A p . F u tu ras Cap i tal i zaci o n e s 163,90% 0,00% 
Re su l tad o s A cu m u l ad o s 4,30% - 74,50% 
Re su l tad o s ap l i caci ó n N IF F   
Re su l tad o s Ej e rci ci o - 1923,80% 13,40% 
TO TA L P A TRIM O N IO 441,40% 39,80% 
ELA BO RA DO :Karla A yo   
F U EN TE: Em pre sa   
 
relacionadas, a continuación la cuenta Caja Bancos en donde se observa  que no 
tiene una variación significativa en comparación con el año siguiente, a continuación 
Dentro de los activos no corrientes la principal cuenta son los otros activos que tiene 
un porcentaje de participación de 51.00% dentro del total de los activos. 
Lo  que  se  refiere  a  los  pasivos  de  la  empresa  para  el  último  periodo  son 
representativas las cifras por pagar a bancos y por pagar a proveedores. 
ANALISIS HORIZONTAL 
BALANCE GENERAL 
TABLA No38 BALANCE GENERAL ANALISIS HORIZONTAL 
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RUBROS dic-09 dic-10 
V e ntas N e tas 8,6% 16,4% 
Costo de V e ntas 4,8% 17,1% 
Utilidad Bruta 11,5% 15,9% 
   
Gastos Pe rsonal 60,7% 13,9% 
Gastos Ope ración -15,9% 8,7% 
Gastos Ge ne rale s -15,5% 17,9% 
TOTAL G ASTO OPERACIONALES 8,6% 13,2% 
UTILIDAD OPERATIVA 18,6% 21,8% 
De pre ciacione s y Amortizacione s 24,8% 14,8% 
inte re se s y Gastos  Financie ros -38,7% -7,7% 
Otros Gastos 9,4% 35,0% 
TOTAL G ASTOS NO 
OPERACIONALES 
3,3% 21,2% 
   
Otros Ingre sos   
Total Ingre sos no ope racionale s   
Utilidad ante s de parte  e impue 
stos 
3236,1% 25,2% 
15% Trabajadore s 354,6% 25,2% 
25% Impue sto Re nta 569,6% 60,3% 
Utilidad Ne ta -1923,8% 13,4% 
ELABORADO :Karla Ayo   
FUENTE: Empre sa   
 
ANALISIS HORIZONTAL 
 
BALANCE DE PÉRDIDAS Y GANANCIAS 
 
TABLA No39 BALANCE PERDIDAS Y GANANCIAS ANALISIS HORIZONTAL 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ANALISIS HORIZONTAL 
 
La cuenta de Caja Bancos tuvo un aumento del 18.7% para el 2009 con respecto al 
 
2008, sin embargo se disminuye en un 5.2% para el ultimo año con esto se observa 
que no hay variación importante. 
Los inventarios también reflejan un aumento del 8,7% para el año 2009 para el año 
 
2010 refleja un aumento de 15,90%. 
 
Dentro  de  los  pasivos  se  observa  que  se  dejo  de  renovar  el  préstamo  de 
$10.000.000 USD para el año 2010 ya que la empresa desea reestructurar sus 
pasivos utilizando el proceso de titularización. 
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ESTADO DE RESULTADOS 
 
La empresa dedicada a la venta de  comida rápida cuenta con ventas para el año 
 
2010 de USD 27.914.621, manteniendo en todos los años un margen de utilidad. 
 
 
 
ESTADO DE RESULATDOS 
ANALISIS VERTICAL 
Tomando como cuenta principal el estado de resultado a las ventas tenemos que la 
cifra más  representativa de esta es su costo de venta sin embargo la empresa 
mantiene un margen de utilidad representativo. 
El gasto de nomina  tiene una participación del 18.6% para el año 2010 le sigue un 
porcentaje de participación de  gastos de operación  en donde constan los gastos no 
deducibles en donde su cifra más representativa es el exceso  de gasto de interés 
por préstamos del exterior que el banco  central permite por esta razón es que la 
empresa  reconsidera el uso de la banca comercial como fuente de financiamiento 
ya que esto implica altos costo financieros. 
 
 
ANALISIS HORIZONTAL 
 
Las ventas de la empresa crecieron durante el periodo 2008,2009 en un 8,6% para 
el año 2010 se observa un incremento de casi el doble con respecto al 2009 del 
16,4% debido a la recuperación de la crisis mundial que repercutió en empresas 
ecuatorianas en  el 2009, sin embargo, la relación con el costo de ventas fue casi 
similar aumento a la par respectivamente con el porcentaje de ventas lo cual hizo 
que  se  siga  manteniendo  un  margen   bruto  de  utilidad  en  los  tres  periodos 
analizados. 
En lo que se refiere al valor de la nomina para el año 2009 con relación al 2008 
existe un  aumento significativo del 60.7% por que esta empresa absorbió a una 
pequeña empresa  dedicada  a la venta de sanduches que para el 2008 tenia 14 
locales  por  esta  misma  razón  en  el  gasto  arriendo  se  observa  un  incremento 
considerable. 
 
La  presente  titularización  fue  calificada  con  AAA-  por PCR  PACIFIC  CREDIT 
RATING 
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4.10. SIGNIFICADO DE LA CALIFICACION 
 
La  Categoría  AAA:  corresponde al  patrimonio  autónomo  que  tiene  excelente 
capacidad de generar los flujos de fondos esperados o proyectados y de responder 
por las obligaciones establecidas en los contratos de emisión. 
La categoría de calificación descrita puede incluir signos de mas (+) o menos (-). El 
signo de mas (+) indicara que la calificación podría subir hacia su inmediata superior, 
mientras que el signo menos (-) advertirá descenso a la categoría inmediata inferior. 
4.11. RIESGOS Y DEBILIDADES 
 
Uno de los riesgos a los que se ve expuesto la empresa es la presencia de locales 
de venta de comida rápida que no pertenecen a una franquicia o se los ubica en la 
categoría de pequeños comerciantes, los cuales se han convertido en una potencial 
competencia para las cadenas de  franquicias  de comidas rápidas,  debido  a  su 
ubicación y precios asequibles para personas de recursos medios bajos. 
Adicionalmente, constituye un riesgo par el Originador, sus índices de  liquidez, ya 
que en la empresa estos indicadores son inferiores  a 1, significando que la empresa 
no  cuenta con suficientes activos líquidos para cubrir sus obligaciones de corto 
plazo. 
 
 
4.12.  RELACION  DE  COSTOS  Y  GASTOS   A  SER ASUMIDOS  POR  EL 
PATRIMONIO AUTONOMO. 
 
 
El FIDEICOMISO, previa a la cancelación de los cupones de capital e intereses de 
los valores  emitidos por el FIDEICOMISO deberá haber cancelado los gastos de 
administración del mismos como son: 
1) Los honorarios mensuales del AGENTE DE MANEJO; 
 
2) Los honorarios de la Auditora Externa; 
 
3) Los honorarios periódicos de la Calificadora de Riesgos; 
 
4) Los honorarios de la Casa de Valores por la colocación de los valores; 
 
5) Los gastos de publicación de la información requerida por las normas 
legales y reglamentarias; 
6) Los valores por la inscripción y mantenimiento de los valores en el Registro del 
 
Mercado de Valores y en la Bolsa de Valores 
correspondiente; 
7) El pago de impuestos, de ser el caso; 
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8) cualquier otra obligación legal o contractual permitida por el FIDEICOMISO. 
 
 
 
4.13.CAUSALES DE TERMINACION DEL MECANISMO UTILIZADO PARA 
TITULARIZAR 
Las causales para terminar el fideicomiso de titularización son las siguientes: 
 
1) El pago total de los valores emitidos por el FIDEICOMISO 
 
2) La sentencia de juez competente para el efecto, por las causas legales 
 
3) Las demás causas establecidas por la Ley. 
 
En caso de terminación del FIDEICOMISO, el FIDUCIARIO como representante 
legal del mismo, una vez cancelados los valores emitidos liquidará todos los activos 
y cancelará todas las obligaciones existentes con los fondos disponibles y el saldo, 
si existe, será entregado al CONSTITUYENTE o al cesionario de sus derechos, en 
su caso. 
 
 
4.14. PLAZO DE LA OFERTA PUBLICA.- Los títulos podrán ser ofertados por el 
plazo establecido en la resolución que expida la Superintendencia de Compañías en 
la que aprueba su oferta pública, y si se solicita ampliaciones a dicho plazo, por el 
plazo adicional aprobado por la  Superintendencia de Compañías, los que estarán 
dentro de los términos establecidos en las normas legales y reglamentarias vigentes. 
 
 
4.15. PROCEDIMIENTO PARA LA COLOCACION 
 
Una vez autorizada la oferta pública de los valores de contenido crediticio materia de 
la  presente  titularización  e  inscritos  los  valores  y  el  emisor  en  el  Registro  del 
Mercado de Valores, se procederá a la inscripción en una de las Bolsas de Valores 
del Ecuador. Una vez inscritos los  valores y el FIDEICOMISO como emisor, por 
intermedio de una CASA DE VALORES, se procederá a ofertar los valores en uno 
cualquiera de los mecanismos autorizados dentro de la Bolsa. 
 
 
4.16. PROSTECTO DE TITULARIZACION 
 
Unos de los requisitos que se debe cumplir para poder efectuar la titularización, es la 
emisión  de  un   prospecto,  el  cual  previamente  deberá  ser  aprobado  por  la 
Superintendencia de Compañías. 
El prospecto es un documento que contiene las características concretas de los 
 
valores a ser emitidos y, en general los datos e información relevantes respecto al 
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emisor, de acuerdo con las normas de carácter general que al respecto explica el 
 
Consejo Nacional de Valores. 
 
 
 
4.16.1. DESARROLLO DEL PROSPECTO DE TITULARIZACION 
 
El desarrollo del prospecto inicia con un índice general donde se detalla todo el 
contenido del mimo, empezando con el glosario de términos, información general del 
originador, agente de  manejo,  información del patrimonio autónomo emisor de la 
titularización, características de la emisión y culmina con el contenido adicional del 
prospecto de titularización de cartera. 
 
 
4.16.2. GLOSARIO DE TERMINOS 
 
El glosario es un listado que contienen todos aquellos términos que se crea, no sean 
del   conocimiento  o  entendimiento  de  aquellos  interesados  en  consultar  este 
prospecto, los cuales se refieren específicamente al tema en estudio. 
El glosario debe contener una definición o explicación de todos y cada uno de estos 
términos, siendo lo más claro posible, y usando el lenguaje que amerite de acuerdo 
al tema en análisis. 
 
 
4.16.3. INFORMACION GENERAL DEL ORIGINADOR 
 
La información general del originador  o emisor, tienen la finalidad de comunicar a 
los interesados  en este prospecto, de los datos que se enuncian a continuación, 
para hacer transparente el proceso y dar la confianza necesaria a los inversionistas: 
Denominación social: Es el nombre comercial que tenga la entidad emisora. 
Dirección: Es la ubicación exacta con nombre y número de las calles. 
Si la entidad emisora tiene sucursales o agencias, se debe constar las direcciones 
de las mismas. 
Teléfono: Todos los números de teléfono que sean propiedad de la entidad emisora. 
 
Fax: Número de Fax 
 
Objeto social: Contiene el objeto social de la entidad, de acuerdo a su actividad 
económica y al sector al que pertenezca, incluso puede ser la misión que haya 
definido la entidad en su planificación estratégica. 
Constitución e inscripción: Fecha de constitución, Nº de resolución e inscripción 
en la respectiva institución, y un pequeño resumen de la fecha en la que inició su 
funcionamiento. 
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Descripción  de  la  actividad  económica,  productos  y  participación  en  el 
mercado: Se indica a que se dedica la entidad, cual es su órgano regulador, detallar 
los  productos  y/o  servicios   que  ofrece,  y,  como  se  encuentra  frente  a  sus 
competidores. 
Grupo Financiero al que pertenece: Ninguno 
 
Finalidad  de  la  Titularización:  Cual  es  el  objetivo  que  se  desea  alcanzar  al 
titularizar el activo. 
Información económica y financiera: Estados financieros del Último ejercicio 
fiscal e índices: Resumen de la situación financiera de la entidad, de preferencia, 
se indica los balances  del último ejercicio económico, con los respectivos índices 
financieros.  Se  puede  indicar  que  al  último  del  prospecto  se  anexan  dichos 
documentos. 
Informe de los Auditores Independientes del Originador respecto del ejercicio 
 
2008: Esta información debe contener el informe de los Auditores Independientes, 
con sus respectivas notas aclaratorias de los balances. 
 
 
4.16.4. INFORMACION GENERAL DEL AGENTE DE MANEJO 
 
La información general que se requiere del agente de manejo, tiene la finalidad de 
comunicar a  los  interesados en este prospecto, de los datos que se enuncian a 
continuación, para hacer más  transparente el proceso y tener la confianza en la 
situación  económica  y  financiera  de  la  empresa,  así  como  de  sus  miembros 
directivos: 
Denominación Social: Es el nombre comercial que tenga la entidad emisora. 
 
Dirección: Es la ubicación exacta con nombre y numero de las calles. 
 
Si la entidad emisora tiene sucursales o agencias, se debe constar las direcciones 
de las mismas. 
Teléfono: Todos los números de teléfono que sean propiedad de la entidad emisora. 
 
Fax: Número de Fax 
 
Objeto social: Contiene el objeto social de la entidad, de acuerdo a su actividad 
económica y al  sector al que pertenezca, incluso puede ser la misión que haya 
definido la entidad en su planificación estratégica. 
Correo electrónico y página web: Dirección de correo electrónico y página web, 
para los interesados visiten la misma. 
Grupo financiero al que pertenece: Si pertenece algún grupo financiero. 
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Fecha  de  constitución  y  plazo  de  duración:  Fecha  de  constitución,  Nº  de 
resolución e  inscripción en la respectiva institución, y un pequeño resumen de la 
fecha en la que inició su funcionamiento. 
Organización de la sociedad: Incluir la estructura organizacional y funcional de la 
entidad, organigramas, entre otros. 
Recurso humano e infraestructura técnica y administrativa para el manejo de 
fondos y fideicomisos: Nómina del Recurso Humano con el que cuenta la entidad, 
sistema informático que utiliza con sus características. 
Identificación y  experiencia   del   personal   directivo:  Se  hace  constar  un 
 
Currículum de cada uno de los miembros del directivo. 
 
Autorización de funcionamiento e inscripción en el Registro del Mercado de 
Valores: Adjuntar la copia de la autorización otorgada por el Registro de Mercado de 
Valores. 
Capital social y composición accionaria: Datos de la composición accionaria de la 
entidad. 
Información económica y financiera del Agente de Manejo: 
 
Información de los Balances del último ejercicio económico, así como los respectivos 
índices  económicos  y  financieros  de  la  entidad  para  transparentar  su  situación 
financiera. 
Informe de los Auditores Independientes del Agente de Manejo respecto del 
ejercicio  2006:  Presentar una copia del informe de los Auditores Independientes, 
con sus respectivas notas aclaratorias sobre los balances. 
 
 
4.16.5. INFORMACION SOBRE EL FIDEICOMISO EMISOR DE LOS VALORES Y 
DEL PROCESO DE TITULARIZACION 
La  información  sobre  el  Fideicomiso  Emisor  de  los  Valores  y  del  Proceso  de 
Titularización   tiene  la  finalidad  de  exponer  al  público,  las  características  del 
Fideicomiso, así como los datos más relevantes sobre el proceso, además contiene 
los derechos y obligaciones de cada uno  de los interventores del proceso. Esta 
información debe contener los siguientes detalles: 
Denominación: Denominación del Fideicomiso 
 
Detalle de la escritura pública de constitución: Datos relevantes de la escritura 
de constitución del fideicomiso. 
Registro  Único  de  Contribuyentes:  Ruc  del  Fideicomiso  ya  que  este  posee 
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personería jurídica. 
 
Número y fecha de inscripción del FIDEICOMISO en el Registro del Mercado de 
Valores: Datos de la inscripción del Fideicomiso en el Mercado de Valores. 
Resumen  del  contrato  de   Fideicomiso:  Datos  relevantes  del  contrato  de 
Fideicomiso. 
• Denominación específica 
 
• Originador 
 
• Agente de Manejo 
 
• Activo Titularizado 
 
• Monto total emisión 
 
• Moneda 
 
• Número de Tramos 
 
• Tipo de oferta 
 
• Plazo de la emisión 
 
• Tasa de interés 
 
• Tipos de garantías 
 
• Destino de los recursos 
 
• Fecha de emisión 
 
Derechos y Obligaciones del Agente de Manejo: 
 
Derechos: Establecer los derechos a los cuales se hace acreedor el Agente de 
 
Manejo. 
 
Obligaciones: Establecer las obligaciones a las cuales debe estar sujeto el Agente 
de Manejo. 
Derechos y Obligaciones de los Inversionistas: 
 
Derechos: Establecer los derechos a los cuales se hace acreedor el Inversionista. 
Obligaciones:   Establecer  las  obligaciones  a  las  cuales  debe  estar  sujeto  el 
inversionista. 
Derechos y Obligaciones del Originador: 
 
Derechos: Establecer los derechos a los cuales se hace acreedor el Originador. 
Obligaciones:   Establecer  las  obligaciones  a  las  cuales  debe  estar  sujeto  el 
Originador. 
Información y Rendición de cuentas: 
Información a los INVERSIONISTAS: Debe rendirse cuenta de los movimientos que 
sufra la inversión a sus beneficiarios. 
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Rendición de cuentas al ORIGINADOR y al COMITÉ DE VIGILANCIA: Informar de 
todos los movimientos o novedades sobre el Fideicomiso. 
Honorarios del Agente de Manejo: Se determina los honorarios que han quedado 
pactados entre el Originador y el Agente de Manejo. 
Descripción y valor de los activos transferidos para el desarrollo del proceso 
de titularización: Características de los activos transferidos así como el valor por el 
cual se va a titularizar. 
Copia del reglamento de gestión del proceso de titularización y su respectiva 
reforma: Reglamento de gestión y reformas. 
Descripción detallada, de la historia de los  flujos, de la proyección de los 
mismos, por  un período equivalente al de  la  vigencia  de  la emisión y del 
procedimiento empleado para su cálculo: Detallar el procedimiento que se utilizó 
para el cálculo de los flujos y su respectiva proyección. 
Descripción detallada de los Mecanismos de Garantía: Detallar los mecanismos 
de garantía a los cuales estarán sujetos este proceso. Estos mecanismos deben ser 
lo suficientemente confiables  y en el número suficiente como para garantizar el 
fideicomiso. 
Causales de terminación del Fideicomiso: Causas por las cuales se termina el 
contrato de fideicomiso. 
Procedimiento de liquidación: 
 
Causales y procedimiento para la sustitución del Agente de Manejo: Causas por 
las cuales se decida cambiar de Agente de Manejo. 
Reforma del Fideicomiso: Reformas si existieran, del fideicomiso. 
Nombre o razón social de la Firma Auditora: Nombre de la firma 
Auditora que realizará la Auditoría del Fideicomiso. 
Información Económica Financiera del Fideicomiso: Resultados del Fideicomiso 
y los Índices Financieros producto de este proceso. 
 
 
4.16.6. CARACTERISTICAS DE LA EMISION 
 
La información sobre las características de la emisión nos da las pautas para saber 
cómo invertir y en que vamos a invertir, la forma de pago, el riesgo que tienen estos 
títulos, entre otros, información que debe contener los siguientes detalles: 
Número y fecha de inscripción de los valores en el Registro del Mercado de 
 
Valores: Número de valores y fecha de inscripción en el Registro del Mercado de 
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Valores. 
 
Monto total de la emisión 
 
Plazo de la oferta pública 
 
Procedimiento para la colocación de los Valores: Cual es el proceso para la 
colocación de los títulos valores. 
Monto mínimo de Inversión: Detalle del monto mínimo por el cual el inversionista 
puede acceder a este valor. 
Forma y  lugar  de  suscripción  de  los  Valores:  Forma  y  lugar  en  donde  se 
negociarán los valores. 
Características de los Valores: Que tipo de valores son. 
 
Valor nominal de los Valores: El valor que tendrán los títulos al ser emitidos. 
Plazo, Tasa de Interés, Series y Clases, Periodicidad de pagos: 
Administrador de Cartera: Entidad Originadora. 
Custodio de la Cartera: Puede ser el Representante Legal o a su vez el que el 
originador designe, de acuerdo a lo que determine el contrato del fideicomiso. 
Agente  de  Pago, forma  y lugar de  pago:  El Agente de Pago será el mismo 
custodio  si  así  lo  determina  el  originador,  o  cualquier  entidad  que  tenga  una 
calificación de riesgo de acuerdo a lo que determine el contrato del fideicomiso. 
Forma de representación: 
Fecha de emisión: La fecha en la que se realice la primera colocación de valores, 
fecha designada entre el originador y la fiduciaria. 
Negociación:  La  negociación  de  los  VALORES  en  los  mercados  primario  o 
secundario se efectuará a través del mercado bursátil, conforme lo dispuesto en el 
Art. 33 de la Ley de Mercado de Valores. 
Extracto del estudio técnico de la Calificadora de Riesgos: 
 
Calificación de los valores. Entidad calificadora de los valores. 
 
 
 
4.16.7. INFORMACION ADICIONAL 
 
La  información  adicional  nos  permitirá  conocer  otros  datos  que  el  autor  crea 
necesarios y  confiables como son las características de la cartera que se va a 
titularizar, datos históricos, calificación que tiene dicha cartera, el proceso completo 
sobre la concesión del crédito que cubre desde la promoción hasta el seguimiento y 
recuperación, entre otros. 
 
 
 
 
140 
4.16.8. ANEXOS 
 
Los anexos contienen todos los documentos o estudios que tienen información de 
carácter  relevante para este estudio, tienen que ser enumerados de acuerdo al 
orden  que  tenga  este  prospecto.  Por  lo  general  en  las  partes  anteriores  del 
prospecto sólo se hacen constar los  resultados, mientras que en los anexos se 
coloca todos los procedimientos que se realizaron para obtener dichos resultados. 
En  este  caso  los  anexos  deberán  contener  los  informes  de   los  Auditores 
Independientes así como las notas aclaratorias sobre los balances, los Balances 
desglosados, análisis vertical y horizontal de los balances, entre otros. 
 
 
4.17. COMPARACION TITULARIZACION VS. CREDITO BANCARIO 
 
La decisión de realizar o no un determinado negocio puede ser frenada por una tasa 
de interés muy  alta, ya que uno de los costos que más relevancia tiene para el 
inversionista es el costo financiero debido a que es un gasto necesario que  afecta a 
la actividad y merma las utilidades. 
Con la finalidad de establecer una comparación entre los costo totales de los 
procesos  de titularización y los del sistema financiero, los recursos que recibe el 
emisor  u  originador  del   proceso,  se  obtienen  exclusivamente  en  la  fase  de 
colocación de los valores al público inversionista, por lo que el costo de un proceso 
debe ser medido en función del monto de  colocación de valores, estableciéndose 
una relación porcentual, que puede ser comparada con los rubros que conforman el 
costo de un crédito del sistema financiero. 
 
 
4.17.1. COSTOS DE TITULARIZACION 
 
El análisis en la estructura de costos del proceso de titularización se concentra en 
evaluar la incidencia de los costos tanto de emisión como de colocación, y medir el 
peso de los costos totales frente al monto colocado. 
A continuación se detalla los costos  asociados para el proceso de titularización de 
 
flujos futuros  que están distribuidos de la siguiente manera: 
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COSTOS DE TITULARIZACION 
 
MONTO DE EMISION 10.000.000,00 
 
PREPARACION DE LA EMISION 
Periodicidad* % $ USD 
Agente de Manejo Anual 1,00% 100.000,00 
Calificacion de Riesgo Anual 0,25% 24.500,00 
Auditoria Externa Anual 0,15% 15.000,00 
Publicaciones Anual 0,01% 1.000,00 
Agente Pagador Una vez 0,15% 15.000,00 
Escritura Una vez 0,01% 1.000,00 
 
INSCRIPCION EN EL REGISTRO DE MERCADO DE VALORES 
Emisor Una Vez 0,03% 2.500,00 
 
INSCRIPCION EN BOLSA DE VALORES 
Bolsa de Valores Anual 0,07% 6.742,00 
 
COLOCACION DE LOS TITULOS 
Comision Colocacion CV Una vez 0,20% 20.000,00 
Costo Mantenimientp en BV Anual 0,11% 11.000,00 
Comision Piso de Bolsa Una vez 0,09% 9.000,00 
 
INTERES PAGADO A INVERSIONISTA 
Interes pagado a Inversionista Anual 6,87% 687.000,00 
TOTAL COSTO 
FONDOS NETOS OBTENIDOS 
8,93% 
91,07% 
892.742,00 
9.107.258,00 
 
TABLA No40 COSTOS DE TITULARIZACION 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
*Los costos con periodicidad anual son calculados para todo el periodo de vigencia 
Fuente: Prospecto de Titularizacion 
Elaborado por : Karla Ayo 
 
 
 
Los costos del proceso de titularización están divididos en diferentes etapas del 
proceso de titularización.  Entre los costos de emisión se puede mencionar el Agente 
Manejo que representa el 1.00%, la calificadora de riesgo es un  proceso consiste en 
examinar al  emisor  con  la  finalidad  de  conocer  su  calidad  y  expectativas  de 
valorización, ubicación y riesgos futuros. Se lleva a cabo igualmente un análisis de la 
estructura  del  sistema  de  titularización  empleada  para  determinar  si  es  el  más 
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adecuado, los flujos futuros, etc. Con toda esta información la calificadora clasifica el 
titulo según el  nivel de riesgo establecido en el estudio; el costo asociado con la 
calificación de riesgo representa el 0,25% del monto requerido ($ 24.500) este monto 
será dividido en pagos iguales anuales. 
El segundo inciso del Art 194 de la Ley de Mercado de Valores, señala que “las 
instituciones reguladas por esta Ley, así como los emisores de valores inscritos en el 
registro de Mercado de Valores estarán obligados a llevar auditoría externa “la cual 
debe efectuarse por lo menos anualmente, este costo representa el 0.15% del monto 
requerido, el cual está en función del plazo de vigencia de la titularización. 
El costo de publicaciones es de $ 1.000 y representa el 0,1% de la emisión total, en 
los que están incluidos costos como: gastos de publicidad para el lanzamiento de la 
oferta pública, impresión y  edición de los prospectos de oferta pública, gastos de 
publicación. 
En la Resolución N  CNV-002-2004, se establece la tarifa que se debe pagar por l 
 
a inscripción en el Registro de Mercado de Valores de los valores producto de la 
titularización, la cual se realiza por una solo vez y que se la fija en el 0,5 por mil  del 
monto total de la emisión, con un máximo de $ .500 para el caso de la titularización, 
los costos son de $ 2.500. 
A partir de que los títulos han sido autorizados y calificados, se lleva a cabo la 
emisión, para lo  cual se inscriben en la Bolsa de Valores ( 0.07%), y se hace la 
oferta pública. Estos costos de emisión representan en su conjunto el 17,80% del 
total de los costos, como lo muestra en la tabla No 41  y el 2,00% con relación al 
monto requerido. 
 
 
 
TABLA No41 COSTOS DE EMISION 
COSTO DE EMISION 
 
Agente de Manejo 11,20% 
Calificacion de Riesgo 2,74% 
Auditoria Externa 1,68% 
Publicaciones 0,11% 
Agente Pagador 1,68% 
Escritura 0,11% 
Inscripcion M.V. 0,28% 
TOTAL COSTO DE EMISION 17,80% 
Fuente: Prospecto de Titularizacion 
Elaborado por : Karla Ayo 
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COSTO DE COLOCACION 
Inscripcion B. V. 0,76% 
Comision Colocacion C. V. 2,24% 
Costo Mantenimiento B.V. 1,23% 
Comision Negociacion B.V. 1,02% 
TOTAL COSTO DE COLOCACION 5,25% 
 
TASAS DE INTERÉS PASIVAS EFECTIVAS REFERENCIALES POR 
PLAZO 
 
 
Tasas Referenciales 
 
 
% anual 
Tasas 
Referenciales 
 
 
% anual 
Plazo 30-60 4.46 Plazo 121-180 4.49 
Plazo 61-90 4.57 Plazo 181-360 5.79 
Plazo 91-120 5.13 Plazo 361 y más 6.99 
 
En la estructura de los costos totales, los costos de colocación representan el 5,25% 
 
como lo muestra en la tabla No42 , y con relación al monto requerido el 0,47% 
 
 
 
TABLA No42 COSTOS DE COLOCACION 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fuente: Prospecto de Titularizacion 
Elaborado por : Karla Ayo 
 
 
 
La comisión de la Casa de Valores es de 2,24.90% del total de los costos y el 0,20% 
del monto requerido, que corresponde al servicio de intermediación bursátil. Por otro 
lado está el costo de la comisión y mantenimiento que percibe la Bolsa de Valores, 
por el uso de las instalaciones y  mecanismos de negociación bursátil, este costo es 
del 2,25% del total de los costos y el 0,20% del monto requerido. 
 
 
Los interés pagados a los inversionistas son del 76,95% en comparación a los 
gastos que se realizo en el proceso de titularización y del 6,87% en comparación al 
monto de titularización, este  porcentaje representa la tasa pasiva referencial mas 
dos puntos porcentuales en el mes de marzo del 2010. 
 
 
 
 
TABLA No43 TASA PASIVA REFERENCIAL MARZO 2010 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
FUENTE: Banco Central del Ecuador 
En conclusión, los costos totales de realizar el financiamiento de la empresa a 
través de la titularización son del 8,93% 
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4.17.2. COSTOS DEL SISTEMA FINANCIERO 
 
El sistema financiero, bancos privados, constituyen la principal fuente de 
financiamiento para el sector corporativo en el mercado ecuatoriano a pesar utilizar 
una de las tasas activas de interés más altas en un sistema económico dolarizado. 
Las utilidades de los bancos dependen cada vez menos de los intereses ganados 
por los créditos que estos otorgan, ya que  las tasas activas, sobre todo en las 
operaciones corporativas tienen una tendencia a la baja. Es  decir, sus utilidades 
están tomando relevancia principalmente en las comisiones ganadas por cartera, por 
cartas de crédito y otras operaciones de intermediación; y también los rubros de 
ingresos por servicios. 
 
 
La tasa de interés para el sector corporativo para el mes de marzo del 2010 fue de 
 
9,21% y en el mes anterior fue de 9,10%  observando un incremento de 0.11%. En 
el caso de las tasas de interés  para el sector de la vivienda, estos se han mantenido 
a la baja ya que en marzo 2010 tiene una tasa de interés del 10,94% y en febrero del 
2010 del 11,05%. 
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COSTO BANCARIO 
CONCEPTO SECTOR CORPORATIVO 
Promedio Tasa activa referencial * 9,21% 
Impuesto SOLCA 1,00% 
Comision Bancaria ** 1,00% 
Otros *** 0,50% 
COSTO TOTAL 11,71% 
 
El grafico N 09 muestra la evolución de la Tasa Corporativa desde Enero del 2008 
hasta Marzo del 2010, en la que podemos apreciar una ligera variación de aumento 
y disminución gracias al movimiento de la inflación. 
A pesar de que la tasa activa se ha ido reduciendo poco a poco, no es la más optima 
para una  economía dolarizada como la nuestra, sobre todo porque restringe las 
posibilidades de expansión de las empresas. 
Desde el año 2004 los clientes de la banca han percibido que las instituciones 
cobran cada  vez más por cualquier servicio que prestan, por mantenimiento de 
cuentas,  análisis  para  otorgar  créditos,  uso  de  cajeros  automáticos,  etc.,  que 
multiplicado por los miles de clientes que atienden,  representan sumas millonarias 
de dinero. 
Los agentes económicos mantienen  su  dinero en  la banca  como resguardo de 
seguridad, lo que explica el constante crecimiento de  los depósitos pese a que la 
tasa de interés que se paga es de apenas 3 al 4% anual. 
Para otorgar un crédito los bancos generalmente toman como referencia la tasa de 
interés promedio, adicionando a este valor las comisiones, impuestos y otros rubros 
como: impuestos a SOLCA, comisiones bancarias y otros gastos legales, notariales, 
etc. 
 
 
 
TABLA No44 COSTOS BANCARIOS 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
* Tasa Activa referencial marzo 2010 
**Puede llegar hasta el 4% 
*** Incluye gastos notariales, avaluos. 
Elaborado por : Karla Ayo 
 
Para establecer el costo total de financiamiento mediante el Sistema Bancario, para 
el caso de la  empresa, el cuadro N8 detalla cada uno de estos rubros. Se ha 
considerado la tasa activa  referencial promedio a marzo del 2010 vigente para el 
sector corporativo  (9,21%  )  la  cual  constituye  el  promedio  ponderado  de  los 
préstamos  otorgados  por  los  bancos  privados  al  sector  corporativo,  identificado 
generalmente con la gran empresa, que  son las más susceptibles de hacer este tipo 
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COMPARACION FUENTES DE FINANCIAMIENTO 
 COSTO DE 
TITULARIZACION 
COSTO 
BANCARIO 
 
Preparacion Emision 1,57% 9,21% Tasa Activa Referencial ( 
BCE ) Inscripcion RMV 0,03% 1,00% Impuesto SOLCA 
Inscripcion BV 0,07% 1,00% Comision Bancario 
Colocacion de Titulos 0,40% 0,50% Otros 
Interes al 
inversionista 
6,87%   
TOTAL 8,93% 11,71
% 
TOTAL 
 
de procesos. Se considera sector corporativo a las empresas cuyo volumen de 
ventas anuales sea igual o superior a $ 5 millones. 
Los costo de comisión bancaria, impuesto a SOLCA y otros están considerados en 
sus niveles más conservadores ( 2,50%), considerando el mejor escenario para el 
inversionista  ya  que  si   se   toma  la  tasa  más  alta,  la  brecha  entre  los  dos 
financiamientos serian aun mayor, Por otro lado, cabe destacar que con excepción 
de la tasa activa, que tiene un costo anual, los otros  rubros de cobro constituyen 
egresos por una solo vez en cada operación crediticia; también por esta razón los 
costos anuales de créditos mayores a un año pueden ser inferiores. 
 
 
 
 
 
TABLA No45 COMPARACION DE FUENTES DE FINANCIAMIENTO 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Elaborado por : Karla 
Ayo 
AHORRO DE 2,78% 
 
 
 
 
La tabla No45 muestra los componentes del costo tanto para la titularización como 
para el crédito bancario de manera porcentual con relación al monto requerido; de 
los cuales, los costos correspondientes a la preparación de la emisión ( 1,57 % ), 
inscripción en el registro de mercado de valores /( 0,03% ), inscripción en la bolsa de 
valores ( 0,07% ),colocación de títulos (0,40% ) y el interés pagado al inversionista ( 
6,87), conforman el costo total de  titularización  que  corresponden al 8,93% del 
monto. 
Por otra parte, se encuentran los costos de financiamiento por crédito bancario de 
 
11,71%, conformados por la tasa activa referencial corporativa al mes de Marzo del 
2010 (9,21%), el impuesto a SOLCA (1,0% ), la comisión bancaria ( 1,0%) y otros 
costos (0,50%). 
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En la tabla No45 explica de manera porcentual los costos totales de financiarse a 
través  de  un  banco  que  representan  el  11,71%,  mientras  que  a  través  de  la 
titularización el costo representa un 8,93% del monto total emitido. Así también se 
demuestra el ahorro que representaría adoptar la alternativa de financiamiento de la 
titularización es de 2,78%. 
Mediante la comparación entre las dos formas de financiamiento para el caso de 
titularización de fondos futuros, se muestra que la nueva alternativa de 
financiamiento,  que  es  la  titularización,  es  más  conveniente  que  realizar  un 
financiamiento a través del sistema bancario, permitiendo a los emisores contar con 
recursos para solventar sus  gastos para la ejecución del proyecto, con plazos de 
financiamiento mayores y a un costo financiero menor. 
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CAPITULO 5 
 
CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES 
 
 
 
5.1. CONCLUSIONES 
 
 
 
1.  Toda empresa, pública o privada, requiere de recursos financieros para realizar 
sus  operaciones  permanentes “capital de trabajo”, desarrollar actividades de 
crecimiento y expansión del negocio, así como, el inicio de nuevos proyectos 
que impliquen inversión o reestructuración de pasivos. En nuestro país existen 
diferentes tipos de financiamiento ya  sea  a corto o largo plazo, de fuentes 
internas o externas. 
 
2.  Como fuentes internas de corto  plazo  se puede  optar por aportaciones de 
socios,   utilidades  reinvertidas,  depreciaciones  y  amortizaciones,  venta  de 
activos; mientras que como fuentes externas se puede elegir entre crédito de 
proveedores,  crédito  bancario,  líneas  de  crédito,  emisión  de  obligaciones, 
papeles comerciales, titularización, entre otros. 
 
3.  Otra  alternativa  de financiamiento  con  un  gran  potencial  y  al  cual  muchas 
empresas acuden cuando desean financiarse a un bajo costo es el Mercado de 
Valores, que permite  emisión y la colocación de valores como las acciones, 
obligaciones,  bonos,  opciones  de   compra  y  venta,  valores  de  contenido 
crediticio de participación y mixtos, que provengan de procesos de titularización, 
entre  otros,  obteniendo  liquidez  y  mejorando  la  situación  financiera  de  las 
empresas;   estos valores pueden  negociarse en el   Mercado   Bursátil  o 
extrabursátil una vez inscritos en el registro del Mercado de Valores y bajo la 
supervisión y control del Consejo Nacional de Valores y de la Superintendencia 
de Compañías. 
 
 
4.  El mercado de valores es parte de los mercados financieros, que cumplen el rol 
de canalizar el  ahorro hacia la inversión. Por un lado, lo hacen a través del 
mercado de dinero, en que actúa la banca y otros intermediarios, 
proporcionando financiamiento de corto plazo. Por otro, el mercado de valores 
otorga financiamiento a largo plazo y a menor  costo, utilizando instrumentos 
como obligaciones, acciones,  titularizaciones, etc. Hoy en día este mercado se 
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está desarrollando en nuestro país por el aumento de la participación de las 
empresas dentro del mismo. 
 
5.  Convertir determinados activos, generalmente préstamos, en valores 
negociables en el mercado, es lo que se entiende por titularizar  ya que aporta 
financiación, contribuye a gestionar mejor el balance ya que no está dentro de 
este y reduce el consumo  de recursos propios, una misión fundamental para 
evitar riesgos de liquidez. 
 
 
6.  La titularización es un proceso mediante el cual se emiten valores susceptibles 
de ser  colocado  y negociado libremente en el mercado bursátil, emitido con 
cargo a un patrimonio autónomo, posibilitando la obtención de liquidez en las 
mejores  condiciones  de  costo   financiero  no  requiere  de  incremento  en 
patrimonio o endeudamiento adicional, facilita la inversión en nuevos proyectos, 
ofrece  una  gran  gama  de  alternativas  de  inversión,  alta   rentabilidad  en 
comparación con los productos tradicionales de la banca, reactiva y promueve 
el desarrollo del mercado, sustituye la intermediación financiera tradicional por 
una mediación directa, además de reducir el riesgo, generar uniformidad en los 
pagos  y  las  fechas,  presentar  una  nueva  alternativa  para  el  inversionista, 
resultar atractiva para el que emite los títulos, permitir movilizar los créditos, etc. 
 
 
 
7.  El esquema de Titularización de flujos futuros como alternativa de 
financiamiento, permite a las entidades que optan por este proceso, mejorar la 
liquidez y su estructura financiera, mejora su rentabilidad, pues a pesar de que 
los activos financieros no  se  encuentran en su balance, la entidad continua 
percibiendo el ingreso financiero derivado del “Spread” entre la tasa del activo y 
la tasa del pasivo. 
 
8.  El proceso de titularización se enmarca en este ámbito de financiamiento que 
implica el desarrollo de un proceso sistemático de actividades que empieza con 
el desarrollo de tareas  preliminares al interior de la empresa, realizando un 
análisis empresarial del requerimiento del financiamiento y la posible capacidad 
de  pago  elaborado por las Gerencias Financiera y  General, que incluye la 
definición  del  monto  y  todas  las  características  financieras  factibles  de  ser 
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cumplidas por la empresa, que debe ser conocido y aprobado por la Junta 
General de Accionistas. Posteriormente deben cumplirse procesos definidos en 
las normas legales vigentes entre las cuales se encuentra la designación de un 
representante  de  los  obligacionistas,  un  agente  pagador,  la  calificadora  de 
riesgos, y la elaboración de un prospecto de emisión de títulos. 
 
9.  Aunque la titularización constituya una nueva vía de financiación y la posibilidad 
de financiar las operaciones fuera de balance, se debe considerar que esconde 
desventajas relacionadas con la concentración excesiva del riesgo económico y 
la fuerte dependencia que requiere este proceso, además del largo 
procedimiento que hay que realizar para ejecutarlo. 
 
 
 
5.2. RECOMENDACIONES 
 
 
 
1.  Considerar como fuente de financiamiento a corto plazo el crédito bancario, la 
elección  de  un  banco  en  particular  merece  un  examen cuidadoso.  La 
empresa debe estar segura de que el banco podrá auxiliar a la empresa a 
satisfacer las necesidades de efectivo a corto plazo que ésta tenga y en el 
momento en que se presente. 
 
 
2.  Adoptar como fuente de financiamiento a largo plazo a la Titularización de 
Flujos Futuros  por su reducción en el costo financiero, reestructuración de 
financiamiento, mejoramiento en la imagen de la empresa y por su apertura a 
nuevas líneas de crédito dentro del Mercado de Valores. 
 
 
 
3.  Proceder de la manera que especifica la Ley de Mercado de Valores y la 
Codificación  de  Resoluciones  del  Consejo  Nacional  de  Valores  para  el 
proceso de una emisión de  obligaciones, de modo que se optimice tiempo, 
recursos y se garantice esta emisión. 
 
 
4.  Crear nuevos locales  como estrategia para la empresa con el propósito de 
alcanzar mayor participación en el mercado y con ello mayores volúmenes de 
ingresos y en general crecimiento del negocio y de las utilidades a obtenerse. 
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5.  Realizar la reestructuración de sus pasivos permitirá a la empresa mejoras 
significativas en su administración financiera ya que le proporcionara mejores 
posibilidades de planear pagos a mediano plazo sin la presión de la urgencia 
de pagos inmediatos por deudas a corto plazo. 
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